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Le agenzie di rating valutano la solvibilità di un soggetto emittente obbligazioni 
ovvero attribuiscono un giudizio alla capacità dello stesso di generare le risorse 
necessarie a far fronte agli impegni presi nei confronti dei creditori. 
Negli ultimi tempi le agenzie di rating sono state al centro di diverse critiche 
riguardanti questioni come il conflitto di interessi, l'attendibilità dei loro giudizi e 
la mancanza di trasparenza per quanto riguarda i metodi di valutazione. I 
possibili conflitti di interesse sono evidenti nel modello di funzionamento 
"issuer-pay model" dove sono i clienti delle agenzie che pagano per avere una 
valutazione del proprio merito creditizio. L'attendibilità dei rating è minata da 
modelli di valutazione difettosi, dalla mancanza di diligenza degli analisti e dalla 
mancanza di tempestività nell'aggiornamento delle valutazioni; quest'ultimo 
aspetto può anche essere spiegato dal fatto che le agenzie vogliano evitare di 
innescare una crisi che si autoavvera. La mancanza di trasparenza si ha nel 
momento in cui le agenzie non spiegano nel dettaglio i motivi per cui operano un 
up o down - grade e come pervengono a determinati giudizi.  
Sono tre le agenzie più importanti a livello globale: Moody's Investors Service, 
Standard and Poor's e Fitch; esse detengono un triopolio protetto dal 
riconoscimento di NRSRO (National Recognized Statistical Rating Organization) 
che limita la possibilità di creare un mercato concorrenziale nel rating il quale 
offrirebbe agli investitori la possibilità di basarsi su più giudizi. Questo 
oligopolio rende le "tre sorelle" molto forti nei confronti degli stati in quanto 
attraverso il downgrade del rating o con la semplice dichiarazione di un outlook 
negativo esse possono costringere lo stato in questione ad un esborso di denaro 
maggiore per ripagare gli interessi sulle proprie obbligazioni. 
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Altre critiche riguardano il fatto che i rating seguono l'andamento del mercato 
piuttosto che anticiparlo. Può accadere che valutazioni di uno stesso soggetto 
effettuate da agenzie diverse siano divergenti; questo perché i giudizi, basati  
sulle reali condizioni economiche dello stato o della società emittenti, sono 
influenzati dalla situazione politica e da altri pareri soggettivi dei valutatori. 
Questo elaborato spiega il funzionamento e le problematiche relative alle agenzie 
di rating, mette in evidenza le maggiori critiche rivolte al loro operato all'interno 
del quadro legislativo presente sia negli Stati Uniti che in Europa;  inoltre prende 
in considerazione diverse proposte finalizzate a risolvere i vari conflitti di 
interesse che permeano l'intero sistema. 
Nel primo capitolo viene analizzato il processo storico che ha portato alla 
costituzione delle agenzie, il loro ruolo all'interno del mercato e il loro 
funzionamento. 
Nel secondo capitolo si riportano le varie critiche sulle modalità di 
funzionamento e sull'operato delle agenzie; viene inoltre discusso il ruolo che 
hanno avuto le agenzie nella crisi del 2007/2008 legata ai mutui subprime. 
Il terzo capitolo riporta i più recenti sviluppi normativi avuti negli Stati Uniti ed 
in Europa nel campo della regolamentazione delle agenzie; offre inoltre varie 
proposte e possibili soluzioni alternative allo strapotere delle tre sorelle. 






RUOLO E STORIA DELLE AGENZIE DI RATING 
 
1.1 Cenni storici  
I governi degli stati sovrani così come le più grandi società hanno da sempre 
cercato risorse per finanziare le proprie attività.  
Il sistema finanziario odierno ha avuto origine in Olanda nel diciassettesimo 
secolo. In quel periodo venne fondata la compagnia delle indie orientali che 
ricorreva al mercato finanziario per incrementare il proprio capitale. 
Dal diciannovesimo secolo stati e società iniziarono ad emettere regolarmente 
obbligazioni attraverso il mercato finanziario internazionale. 
Negli Stati Uniti l'espansione economica ed il crescente bisogno di finanziare lo 
sviluppo dell'industria ferroviaria portò alla nascita delle investment houses, 
intermediari che collegavano i bisogni opposti di emittenti di titoli obbligazionari 
e investitori. Nella seconda metà del diciannovesimo secolo i railroad bonds 
erano i titoli prevalenti del mercato finanziario americano ed il merito creditizio 
dei vari emittenti era valutato attraverso le Credit reporting agencies (i precursori 
delle odierne agenzie di rating).  
Lewis Tappan, un mercante di New York, creò una serie di registrazioni relative 
al merito creditizio dei suoi clienti; iniziò a vendere le proprie valutazioni 
(nascita del modello subscriber-pay model) creando così un business nominato 
R.G. Dun and Company nel 1859. Nel 1900 Tappan superò il milione di 
registrazioni. 
John Bradstreet fondò un'impresa simile a Cincinnati nel 1859 che fondendosi 
con la R.G. Dun and Company diede vita nel 1933 alla oggi presente Dun and 
Bradstreet. Henry Varnum Poor curò l'edizione di una rivista rivolta agli 
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investitori che riportava informazioni finanziarie relative alle varie  compagnie 
ferroviarie (Sylla 2002). 
Nel 1909 John Moody, con la pubblicazione del "Manual of Railroad Securities", 
pose le basi per la nascita della prima agenzia di rating. L'innovazione portata da 
Moody fu quella di dedicarsi all'analisi dei titoli (anziché alla mera raccolta di 
dati) e ad esprimere un giudizio su di essi apponendovi un simbolo alfanumerico 
che permise agli investitori di fare giudizi comparativi fra diverse classi di bond. 
Nel 1916 anche Poor company entrò nel business delle valutazioni e nel 1941 si 
fuse con Standard Statistics dando vita a Standard and Poor's (S&P). Moody's e 
S&P dominano ancora oggi l'industria del rating. 
Prima dello sviluppo delle agenzie di rating la probabilità di default dei titoli era 
valutata da imprese di investimento che fungevano da intermediari fra emittente 
ed un selezionato gruppo di investitori; con lo sviluppo delle agenzie di rating si 
estese la portata informativa delle valutazioni sul merito creditizio. 
Nel 1970 il sistema finanziario vide il crescere del numero di investitori 
internazionali ed il mercato obbligazionario diventò un importante risorsa di 
credito per le maggiori società (Langohr and Langohr 2008). E' in questo periodo 
che nacque il cosiddetto modello issuer-pay, nel quale le agenzie di rating 
vengono pagate per le loro valutazioni, direttamente dalle società; l'issuer-pay 
model divenne il modello di business dominante (Mathis et al. 2010). 
Nel 1980 ci fu il passaggio dai piani pensionistici a benefici definiti ai piani 
pensionistici di amministrazione a contributi definiti; divenne fondamentale il 
ruolo delle agenzie che valutavano i fondi di investimento per permettere una più 
sicura allocazione delle future pensioni dei dipendenti.  
L'importanza delle agenzie di rating è cresciuta negli ultimi decenni per varie 
cause: lo sviluppo dei mercati finanziari; il ruolo di internet che ha permesso di  
ridurre i costi di transazione incrementando così il numero di investitori che 
comprano al di fuori del raggio delle loro conoscenze; e il crescente uso della 
finanza strutturata i cui prodotti sarebbero incredibilmente difficili da valutare 




Le più grandi bancarotte (Enron, World Com) e la crisi dei mutui subprime si 
sono verificate dal momento in cui le grandi società, al fine di incrementare il 
proprio capitale, hanno iniziato a far ricorso in modo sempre maggiore al 
mercato finanziario; e dal momento in cui i conflitti di interesse hanno portato le 
agenzie a gonfiare le proprie valutazioni (ritenute sempre più importanti dagli 
investitori) (Scalet, Kelly 2012). 
 
1.2 Ruolo delle agenzie di rating 
In questi ultimi decenni lo sviluppo dei mercati finanziari e di prodotti finanziari 
sempre più complessi ha incrementato notevolmente le asimmetrie informative 
fra investitori ed emittenti. L'emittente ha una conoscenza completa del proprio 
profilo di rischio; l'investitore, invece, può solamente fare delle supposizioni, 
grazie alle informazioni di cui dispone,  sulla solvibilità dell'emittente. 
Esistono due tipi di asimmetrie informative: l'azione nascosta e l'informazione 
nascosta. Abbiamo l'informazione nascosta nel momento precedente alla stipula 
del contratto fra emittente ed investitore. Questo tipo di asimmetria informativa 
consiste nel fatto che l'investitore non è in grado di determinare la solvibilità 
dell'emittente prima che si ponga in essere la relazione di credito. 
L'informazione nascosta dà luogo ad un effetto di selezione avversa (adverse 
selection); per contrastare questo effetto gli operatori del mercato possono 
adottare le strategie di selezione (screening) e di segnalazione (signalling). Con 
la selezione l'investitore cerca di stabilire il grado di solvibilità dell'emittente 
acquisendo, elaborando ed analizzando informazioni relative all'emittente stesso. 
La segnalazione prevede invece che l'individuo più informato comunichi alla 
controparte le informazioni rilevanti per lo scambio. 
A differenza dell'informazione nascosta, l'azione nascosta si verifica nel 
momento successivo alla stipula del contratto. Il contratto viene stipulato fra 
emittente ed investitore sulla base di un determinato merito di credito al quale 
corrisponde un certo tasso di interesse; dopo la stipula l'emittente può porre in 
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essere comportamenti che determinano la riduzione dei suoi standard creditizi, 
arrecando un danno alla controparte (azzardo morale o moral hazard). Per 
contrastare l'azzardo morale l'investitore potrebbe effettuare un continuo 
monitoraggio dei comportamenti dell'emittente o introdurre particolari clausole 
contrattuali (trigger clauses); ma i costi aggiuntivi per mettere in pratica questi 
rimedi potrebbero non essere recuperati dall'investitore, comportando una perdita 
di efficienza.    
Le asimmetrie informative creano inefficienze nel mercato, non consentono la 
determinazione del valore attuale dei flussi di reddito futuro delle attività e 
quindi il prezzo "corretto" delle attività stesse. Gli investitori non sono in grado 
di risolvere le inefficienze informative del mercato perché effettuare un'attività di 
monitoraggio sul comportamento degli emittenti sarebbe troppo costoso.  
Se le attività di screening e di monitoraggio, non possono essere svolte dagli 
investitori perché troppo onerose, queste attività possono essere svolte dalle 
agenzie di rating; le agenzie sono in grado sia di ridurre i costi legati alla raccolta 
di informazioni, sia di disincentivare i comportamenti opportunistici rendendo 
consapevoli gli emittenti di essere osservati (Ferri, Lacitignola 2009). 
Le agenzie di rating sono enti in grado di valutare obbligazioni ed altri titoli 
emessi da società e stati al fine di determinare la probabilità che un emittente sia 
in grado di ripagare i propri debiti o di coprire le perdite in caso di default. Le 
agenzie analizzano le informazioni e determinano un giudizio di  rating che 
indica il rischio associato al titolo valutato (Scalet, Kelly 2012).  
Le agenzie valutano anche banche, istituzioni finanziarie, società e stati per 
stimare la loro capacità di servire il proprio debito effettivamente ed in tempo 
(Lyengar 2012). 
Contribuendo alla formazione dei vari strumenti finanziari, le agenzie di rating 
incrementano la loro importanza all'interno dei mercati.  
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Nel modello issuer-pay model sono gli emittenti dei vari strumenti di debito che 
provvedono alla remunerazione delle agenzie le quali offrono consulenza e 
stabiliscono i rating. Questo tipo di modello si pone in contrasto con il 
subscriber-pay model dove sono gli investitori o gli utilizzatori finali dei rating 
che pagano le agenzie per ottenere i vari giudizi. Il tipo di modello utilizzato ai 
nostri giorni, l'issuer-pay model, è sempre più spesso oggetto di critiche dato che 
è la causa dei principali conflitti di interesse.  
L'industria dei rating è integrata nel sistema finanziario ed è costituita da strette 
relazioni tra emittenti di titoli, regolatori, investitori privati, investitori 
istituzionali e dalle agenzie di rating (Scalet, Kelly 2012). 
Le agenzie globali Moody's e Standard & Poor's hanno una grande influenza sui 
mercati finanziari dato che controllano circa l'80% del mercato dei rating. (Han, 
Pagano, Shin 2012); Fitch detiene una quota vicina al 15% del mercato mentre il 
restante 5% appartiene ad una dozzina di altre agenzie (Langohr and Langohr 





Figura 1.1: Quote di Mercato delle Agenzie di Rating 
Fonte: Scalet, Kelly (2012) 
Nel 2009 solamente Standard & Poor's pubblicò più di 870.000 nuovi rating e 
modificò i rating di più di 32 miliardi di dollari di debito in circolazione. 
Le agenzie valutano i titoli emessi dalle più grandi società, e quelli emessi dai 
governi nazionali; la vendita di questi titoli a banche, fondi pensione, compagnie 
assicurative e singoli investitori privati permette il funzionamento dei vari 
emittenti. 
Molti di questi titoli si basano su una serie di mutui accorpati, tramite il processo 
di cartolarizzazione; la loro vendita sostiene il mercato dei prestiti immobiliari e 
ed aiuta emittenti e singoli investitori a gestire i ritorni sugli investimenti ed a 
contenere il rischio (Scalet, Kelly 2012). 
La cartolarizzazione è un processo che consiste nella trasformazione di una 
attività finanziaria indivisa (il mutuo o un altro tipo di credito) in una attività 
divisa e vendibile (titoli). Ad esempio la banca può cartolarizzare una serie di 
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prestiti immobiliari emettendo titoli garantiti dagli stessi mutui. Con la vendita di 
questi titoli la banca rientra in possesso dei soldi prestati ai mutuatari ed il 
servizio del debito è legato ai rimborsi e ai pagamenti di interessi da parte degli 
originali mutuatari. I vantaggi che la banca ha nell'effettuare questo tipo di 
operazioni consistono nel mobilizzare le proprie attività poco liquide e nel 
trasferire il rischio di insolvenza dei mutuatari sugli investitori
1
. 
Le più grandi agenzie di rating rivestono due ruoli fondamentali all'interno del 
mercato finanziario: il ruolo di enti valutatori e il ruolo di facilitare le 
contrattazioni. Il primo consiste nell'analizzare le informazioni per giungere ad 
una valutazione del merito creditizio e nel rendere disponibili agli investitori i 
risultati di queste analisi. La tempestività della valutazione e l'utilità delle 
informazioni rivelate al mercato sono le due caratteristiche che rendono il rating 
uno strumento importante per le scelte degli investitori. Più l'informazione è 
considerata utile ed esaustiva, comprensiva di outlook e watches, e più il rating è 
accurato. 
Le agenzie hanno anche la capacità di facilitare le contrattazioni in quanto la 
lettera che esprime il rating è considerata un ottimo benchmarks per attestare la 
qualità del soggetto o del titolo valutato. Anche in molte contrattazioni private 
come prestiti, clausole covenant sulle obbligazioni ed altri accordi finanziari si fa 
un largo uso dei rating. (Frost 2007). 
 
1.2.1 Il rating ed il suo contenuto informativo 
Il rating è una stima della probabilità di default del soggetto emittente che 
scaturisce da una serie di fattori quali i tipi di rischio che influenzano la capacità 
di rimborso, gli interessi da corrispondere e l'entità stessa del rimborso (Lyengar 







2012). Il giudizio di rating può essere riferito anche ad un emissione di titoli da 
parte di società o stati. 
I rating, per quanto riguarda gli emittenti, segnalando la qualità del credito 
possono aiutare a ridurre i problemi di selezione avversa perché permettono la 
distinzione tra emittenti con un buon merito creditizio ed emittenti con un cattivo 
merito di credito. L'emittente che ottiene un rating segnala che non ha nulla da 
nascondere, mentre l'emittente che non richiede di essere valutato segnala che 
potrebbe avere qualcosa da nascondere. 
Le imprese, utilizzando il giudizio di un agenzia, segnalano il proprio merito 
creditizio e riducono il problema di adverse selection.  
Il valore informativo dei rating riguarda il merito creditizio di un'emissione o di 
un emittente e la sua probabilità di default; ad esso è collegato il "valore di 
reputazione". I vari operatori del mercato sono convinti che un rating sia di 
buona qualità solo se l'agenzia che lo ha emesso gode di una buona reputazione. 
Quindi, gli emittenti con un buon merito creditizio, attestato da un'agenzia con 
una certa reputazione, potranno collocare i propri strumenti presso un grande 
numero di investitori ad un costo relativamente basso. Questo accade perché 
tanto più alto è il rating, tanto più basso sarà il tasso di interesse associato 
all'emissione, che l'emittente dovrà pagare all'investitore. 
Studi sul contenuto informativo dei rating hanno dimostrato che esiste un elevato 
grado di correlazione tra i giudizi delle principali agenzie e i tassi di fallimento 
(default); inoltre questi studi hanno dimostrato che i rating sono uno dei fattori 
determinanti del prezzo di mercato dei titoli di debito. 
Nel 1982 Moody's cambiò leggermente la sua scala di rating e, nonostante il fatto 
che non ci fosse stato un cambiamento dei rischi sottostanti le obbligazioni, i 
prezzi di queste ultime variarono. Questo episodio ha permesso a Kliger e Sarig 
(2000) di dimostrare che i rating delle agenzie hanno un ulteriore effetto 
informativo, seppur piccolo, riguardante i prezzi dei titoli. I ricercatori, per 
quantificare questo effetto informativo, hanno analizzato gli effetti del 
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cambiamento del rating sui mercati azionari e/o obbligazionari, ottenendo però 
risultati contrastanti: in alcuni casi hanno rilevato che i prezzi dei titoli hanno 
reagito alla variazione del rating mentre in altri casi non hanno riscontrato effetti.  
Per valutare il contenuto informativo dei rating gli studiosi, dagli anni 90, fanno 
riferimento ai Credit Default Swaps (CDS). Il prezzo di questi titoli è 
determinato dalle informazioni finanziarie disponibili sulle probabilità di default 
e perdita in caso di fallimento. Quindi, il prezzo dei CDS reagisce solamente a 
cambiamenti del rating, ammesso che questi siano in grado di portare nuove 
informazioni sul mercato. Diversi studiosi, cercando di evidenziare l'impatto dei 
rating di Moody's, S&P e Fitch  sui CDS, hanno dimostrato che il prezzo dei 
CDS reagisce maggiormente all'abbassamento del rating effettuato da Moody's e 
S&P. Nel giorno in cui viene effettuato l'annuncio del cambiamento del rating si 
ha una variazione del prezzo dei CDS; gli effetti sui prezzi sono più ampi quando 
il rating passa dal livello investment grade al livello speculative grade o 
viceversa. Questo accade per le implicazioni regolamentari derivanti dal 
passaggio da una categoria all'altra. Quindi, l'analisi del contenuto informativo 
del rating è distorta dalle implicazioni regolamentari derivanti dal cambiamento 
del rating stesso (Ferri, Lacitignola, 2009). 
I rating degli stati sovrani rivestono un ruolo fondamentale: sono i determinanti 
del costo che un governo nazionale deve sostenere per finanziarsi nel mercato dei 
capitali; forniscono una percezione del rischio di credito della nazione;  
influenzano il modo in cui vengono percepite le varie società finanziarie e non 
della nazione stessa dato che i rating assegnati a queste società sono solitamente 
inferiori a quelli dello stato di origine (Lyengar 2012). Il default di uno stato può 
compromettere tanto lo stile di vita delle persone dello stato fallito quanto quello 
delle persone di altre nazioni detentrici del debito oggetto di fallimento. I default 
ma anche i semplici downgrade possono innescare un effetto domino portando 
diverse nazioni in crisi; questo mette in evidenza che al giorno d'oggi le agenzie 
di rating hanno un potere ed un impatto straordinario sull'economia globale 
(Scalet, Kelly 2012). 
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L'industria dei rating negli Stati Uniti è regolata dalla Securities and Exchange 
Commission (SEC), l'autorità federale preposta alla regolamentazione e vigilanza 
del mercato azionario americano per la salvaguardia della sua trasparenza a tutela 
degli investitori, in particolare dei piccoli risparmiatori
2
. La SEC si occupa di 
misurare la qualità dei rating, fa in modo che non vengano divulgate al pubblico 
informazioni non autorizzate e cerca di prevenire il crearsi di conflitti di 
interesse. E' necessario avere una certa regolazione all' interno del mercato dei 
rating in quanto questi rivestono un ruolo fondamentale nel mercato finanziario 
ed anche perché il loro impatto viene moltiplicato da una serie di fattori. Il primo 
concerne il fatto che molti investitori istituzionali possono investire per 
regolamento solo in strumenti di debito al di sopra di un certo grado di rischio. 
Per esempio viene richiesto a banche e a compagnie assicurative di avere un 
portafoglio composto da strumenti con un certo rating. 
Il secondo fattore riguarda il fatto che spesso i contratti finanziari fra privati 
includono clausole ("trigger clauses") che garantiscono il rimborso o ulteriori 
garanzie del debito se il bene oggetto della garanzia subisce un downgrade. Per 
esempio se un titolo posto a garanzia di un prestito subisce un downgrade il 
debitore è tenuto ad integrare la garanzia.  
Terzo, i rating vengono utilizzati all'interno di regolamenti governativi. Prima del  
Dodd Frank Act (2010) la SEC designò una classe limitata di agenzie di rating 
certificate ("nationally recognized statistical rating organizations", NRSROs). 
Queste agenzie divennero dei valutatori autorizzati delle decisioni di 
investimento di istituzioni finanziarie come le banche. Ad esempio veniva 
richiesto alle banche di detenere esclusivamente titoli di alta qualità in base alle 
valutazioni delle NRSROs. 
Il quarto fattore concerne il fatto che le agenzie di rating forniscono servizi di 
consulenza agli emittenti sul modo in cui poter accorpare gli strumenti di debito 
facendo sì che questi ottengano una buona valutazione. Il miglior rating così 





ottenuto permette poi di attrarre un maggior numero di investitori (Scalet, Kelly 
2012). 
Il rating è un bene pubblico che permette agli investitori, che non hanno le risorse 
economiche e le capacità di poter valutare gli strumenti emessi da società e stati 
sovrani, ed agli emittenti stessi di ridurre drasticamente i costi di transazione, 
facilitando il funzionamento mercato finanziario. 
Il giudizio di rating ha un grande impatto sia per chi investe che per chi viene 
finanziato; ad esempio se un certo titolo viene emesso con un rating inferiore 
rispetto a quanto anticipato, l'emittente dovrà accettare di vendere il titolo ad un 
prezzo inferiore e di corrispondere un tasso di interesse più elevato rispetto a 
quanto previsto. Inoltre se un emittente riesce a mantenere un certo rating nel 
tempo senza aver mai subito un downgrade allora ne beneficerà nel momento in 
cui decide di effettuare nuove emissioni (Scalet, Kelly 2012). 
Il giudizio di rating è formato da una lettera che ne indica la categoria di 
appartenenza ed un commento; quest'ultimo può contenere il "credit Watch", il 
"credit outlook", assunzioni, criteri e metodi usati per determinare il giudizio, una 
descrizione della compagnia valutata e le sue linee di business. (Frost 2007). 
Il credit watch è un periodo di osservazione di breve durata, non superiore in 
genere ai 2-3 mesi, volto a rivedere il rating. L'outlook è invece una previsione di 
lungo periodo che indica un “atteggiamento” degli analisti riguardo al debito di 
uno Stato o di una società, incorporando però trend, rischi e fattori più incerti 
rispetto a quelli presi in considerazione per il credit watch
3
.  
Le informazioni fornite dalle tre principali agenzie di rating sono gratuite e  
riguardano sia la lettera di rating che il commento; spesso, previo pagamento di 
specifiche commissioni, vengono forniti anche altri dati. L'ampiezza delle 
informazioni divulgate al pubblico è comunque fortemente influenzata 
dall'emittente oggetto della valutazione. 
                                                          
3
 http://argomenti.ilsole24ore.com/parolechiave/credit-watch.html, 18/10/2013 
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Esiste anche un tipo di rating cosiddetto "confidenziale" che viene rivelato 
solamente all'emittente che paga per essere valutato. (Frost 2007). 
Nella tabella 1.1 sono riportati i rating delle tre principali agenzie Standard & 
Poor's, Moody's e Fitch. Il complesso sistema di voti, diverso da un'agenzia 
all'altra, che dalla tripla A scende, mediante diversi gradini verso la B e poi verso 
la C indica un progressivo peggioramento dell'affidabilità che arriva fino 
all'insolvenza. I rating vengono anche distinti in due macroclassi: la classe 
"investment grade" (utilizzata per titoli, società o stati più sicuri) e la "speculative 
grade" (utilizzata per i titoli,società,o stati più rischiosi). Le valutazioni che 
presentano almeno una A rientrano nella classe "investment grade" mentre le 









La stabilità e la conservatività del rating accresce la sua utilità nelle 
contrattazioni private e nei regolamenti. Un rating stabile dovrebbe modificarsi 
solo nel momento in cui cambia il rischio di credito e ciò accade generalmente 
abbastanza lentamente. Le agenzie di rating attribuiscono relativamente poca 
importanza a shocks transitori in grado modificare il rischio di credito di una 
compagnia. Per avere un'idea se un certo rating sia stabile o meno, è necessario 
far riferimento alla frequenza con la quale avvengono i cambiamenti nelle 
valutazioni e alla frequenza con cui si verificano inversioni di tendenza 
nell'andamento delle stesse. Le conseguenze che si hanno in caso di instabilità 
dei rating possono essere molto negative; ad esempio un downgrade può portare 
a costose rinegoziazioni di contratti ed obbligare i gestori a modificare il loro 
portafoglio. 
Un rating è conservativo se sono richieste un più alto numero di verifiche per gli 
upgrades rispetto a quelle richieste per i downgrade. La conservatività è un 
attributo fondamentale in quanto riduce il rischio che un business possa essere 
considerato finanziariamente più forte di quello che in realtà è. 
Le agenzie di rating dovrebbero essere in grado di modificare prontamente i 
rating dei soggetti valutati non appena le condizioni economiche cambiano e 
rendere disponibili al pubblico i nuovi giudizi. Spesso e volentieri però, al fine di 
mantenere una certa stabilità finanziaria, le agenzie sono restie ad effettuare un 
downgrade, specialmente se esso implica il passaggio da investment grade a 
noninvestment grade (Frost 2007). 
 
1.3 Diffusione delle informazioni  
Le agenzie di rating possono commettere degli errori nella diffusione al mercato 
delle informazioni riguardanti i soggetti valutati. Questi errori riguardano il fatto 
di  non rivelare adeguatamente le loro procedure di valutazione; rivelare 
informazioni selezionate ad un gruppo di sottoscrittori; diffondere 
inavvertitamente delle informazioni confidenziali dei soggetti valutati. 
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Per quanto riguarda l'adeguatezza delle informazioni diffuse, le agenzie di rating 
dovrebbero fornire gratuitamente i dati riguardanti le loro procedure valutative, i 
metodi analitici e i criteri. La International Organization Of Securities 
Commissions (IOSCO) raccomanda alle agenzie di rating di diffondere quanto 
segue: il significato di ogni categoria di rating; la definizione di default; 
l'orizzonte temporale che le agenzie usano quando prendono una decisione di 
rating; l'eventualità che un rating non sia richiesto. 
Per quanto riguarda la diffusione di informazioni selezionate sorgono due 
problemi; il primo riguarda il rilascio di informazioni riguardanti una futura 
modificazione del rating ai sottoscrittori prima della effettiva pubblicazione; il 
secondo riguarda la misura in cui le informazioni sui rating sono rese disponibili 
ai sottoscrittori ma non al pubblico in generale. Queste problematiche sono 
importanti perché i rating, che vengono usati anche nei regolamenti della 
Securities and Exchange Commission (SEC), dovrebbero essere resi pubblici 
gratuitamente. Le agenzie dichiarano di diffondere le valutazioni ai sottoscrittori 
ed al pubblico nello stesso modo ma è evidente che i sottoscrittori hanno un 
migliore accesso ad analisi e ad altri dati relativi ai vari emittenti.  
Il regolamento SEC proibisce la diffusione di informazioni confidenziali 
dell'emittente valutato; questi dati devono essere comunque alla portata delle 
agenzie al solo fine di effettuare una migliore valutazione. 
Le agenzie una volta pervenute ad un giudizio di rating chiedono all'emittente di 
rivedere le varie valutazioni e le informazioni riportate nel commento prima della 
diffusione al pubblico; in questo modo si garantiscono di non commettere errori 





1.4 L'industria delle agenzie di rating e i processi valutativi 
Il numero delle agenzie di rating operative presenti nel mondo varia dalle 
centotrenta alle centocinquanta; alcune operano a livello globale mentre altre 
occupano dei mercati di nicchia. 
Le più importanti agenzie di rating utilizzano un mix di modelli quantitativi ed 
analisi qualitative per effettuare le varie valutazioni; misurano il rischio di 
business ed il rischio finanziario: il primo riguarda le caratteristiche del soggetto 
valutato, la qualità del suo management e la sua posizione competitiva; il 
secondo riguarda le caratteristiche finanziarie, la politica finanziaria, la struttura 
del capitale, i cash flow e la flessibilità finanziaria. 
Per poter giungere ad una valutazione di un emittente le agenzie di rating si 
servono di una commissione di analisti che, preliminarmente, provvede ad 
effettuare una serie di visite presso la compagnia in esame. Dopodiché la 
commissione si riunisce per discutere degli elementi che inducono ad assegnare 
una certa valutazione e successivamente il giudizio viene stabilito attraverso una 
votazione. In seguito viene notificato alla compagnia il rating ed i vari elementi 
che supportano la valutazione stessa. A questo punto l'emittente ha la facoltà di 
contestare il giudizio nel caso in cui lo ritenesse non sufficiente, fornendo alla 
agenzia anche altri dati per cercare di ottenere una valutazione migliore. Alla fine 
del processo il rating viene pubblicato (Frost 2007). 
 
1.5 Agenzie globali e nazionali 
Come già evidenziato nel paragrafo 1.2, la più grande fetta di mercato del rating, 
corrispondente a circa il 95%, è detenuta dalle agenzie Moody's, Standard and 
Poor's e Fitch. Queste agenzie sono definite "globali", operano a livello mondiale 
ed hanno origine statunitense. Moody's e Standard and Poor's hanno anche 
proprietà americana, mentre Fitch ha proprietà anglofrancese. Queste agenzie 
hanno una copertura ad ampio raggio che va ben oltre i confini nazionali. 
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Moody's e Standard and Poor's detengono grandi quote di mercato in Europa; il 
mercato asiatico è dominato da Moody's, mentre in America Latina l'agenzia che 
detiene quote di mercato più ampie è Standard and Poor's.  
Accanto alle tre agenzie globali esistono anche una serie di agenzie nazionali e 
regionali che operano rispettivamente entro i limiti della propria nazione o 
regione; queste agenzie sono nate sia per esigenze regolamentari delle diverse 
entità nazionali, sia per esigenze informative degli investitori. Le agenzie 
nazionali e regionali, pur essendosi costituite in un momento successivo rispetto 
alle agenzie globali, si sono ritagliate una quota considerevole di mercato nella 
loro area di origine.  
Spesso Moody's, Standard and Poor's e Fitch detengono delle partecipazioni nel 
capitale delle agenzie nazionali o regionali e questo permette alle tre sorelle di 
operare indirettamente sui mercati delle agenzie partecipate. 
Prima degli anni Ottanta accadeva che la maggior parte delle agenzie nazionali 
venivano acquistate dalle agenzie globali che miravano ad espandere la loro 
quota di mercato. Dagli anni Ottanta, soprattutto nel mercato asiatico, si sono 
sviluppate importanti agenzie operanti sia a livello nazionale che globale (Ferri, 
Lacitignola 2009). 
Il progressivo calo dell'intermediazione bancaria e la forte crescita di prodotti di 
finanza strutturata permisero a Moody's ed a Standard and Poor's di espandersi 
sui mercati asiatici; in particolare il mercato finanziario giapponese, essendo 
secondo in termini di dimensioni solo a quello americano, risulta molto 
appetibile per le agenzie globali (Hattori, Koyama, Yonetani 2001). 
Anche la Corea del Sud, la Malesia ed altri paesi asiatici hanno le proprie agenzie 
nazionali ma il loro sviluppo è stato successivo rispetto a quello delle agenzie 
giapponesi. Questa potrebbe essere la conseguenza del fatto che il Giappone ha 
un mercato finanziario più sviluppato rispetto a quello degli altri paesi asiatici 
(Ferri, Lacitignola 2009). 
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Per dare un idea delle dimensioni del mercato obbligazionario nell'area Asia-
Pacifico, nel 2004 sono state emesse obbligazioni per un valore di $3 trilioni di 
dollari, di cui i 2/3 dal Giappone; la Corea del Sud ha emesso $355miliardi, la 
Cina $196 miliardi e l'Australia $188 miliardi; gli altri mercati hanno fatto 
emissioni per cifre molto più basse (Gyntelberg, Ma, Remolona 2005).  
Per quanto riguarda le economie emergenti, nel 2004, le agenzie globali avevano 
una copertura del mercato più elevata in Europa, intermedia in America Latina e 
Africa e minore in Asia. In America Latina e Asia sono stati emessi un numero 
maggiore di rating rispetto al numero dei giudizi emessi in Europa.   
Nel mercato asiatico le agenzie nazionali sono nate dietro la spinta delle 
istituzioni finanziarie governative. Il numero dei rating emessi dalle agenzie 
nazionali di Corea del Sud, India, Malesia e Giappone, sul proprio mercato 
nazionale, è significativamente superiore rispetto al numero dei rating emessi 
dalle agenzie globali.   
Le principali agenzie nazionali operanti in Giappone sono: Japan Credit Rating 
Agency (JCR), Japan Rating & Investment Information (R&I) e Mikuni. In 
Corea del Sud operano quattro agenzie insieme alle giapponesi JCR e R&I: 
Korea Investment Service (KIS), Korea Rating (KR), National Information & 
Credit Evaluation (NICE) e Seul Credit Rating & Information (SCI). In Malesia 
operano due agenzie nazionali: Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC) e 
Rating Agency Malaysia (RAM). In India ci sono tre agenzie: Investment 
Information and Credit Rating Agency (ICRA), Credit Rating Information 
Services of India (CRISIL) e Credit Analysis & Research (CARE).  
Si potrebbe pensare che le agenzie globali, grazie alla loro esperienza centennale 
ed alla loro reputazione, siano maggiormente affidabili nella valutazione del 
merito creditizio rispetto alle agenzie che operano in mercati più ristretti. Nel 
2007 le agenzie nazionali giapponesi R&I e JCR sono state riconosciute come 
NRSRO; tale titolo rappresenta un importante riconoscimento della loro 
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affidabilità e certifica la capacità di queste agenzie di operare anche nel mercato 
statunitense.  
Le agenzie di rating globali differiscono da quelle nazionali per due aspetti: il 
tipo di informazione sulla quale si basano le valutazioni ed il tempismo con il 
quale viene effettuato un downgrading. Per quanto riguarda il primo aspetto, 
mentre le agenzie globali si basano prevalentemente sull'informazione pubblica 
derivante dai bilanci degli emittenti valutati, le agenzie nazionali attribuiscono un 
peso maggiore all'informazione privata derivante dai rapporti tenuti con 
l'emittente sottoposto a valutazione. Se accade che la solidità finanziaria delle 
imprese giapponesi, valutata con gli indici finanziari (ROE, indice di 
capitalizzazione, indice di liquidità, ecc.), è inferiore a quella delle imprese 
americane, il rating attribuito dalle agenzie globali ad un emittente giapponese 
sarà più basso rispetto al rating attribuito dalle agenzie nipponiche. A differenza 
delle agenzie americane, quelle giapponesi, al fine di pervenire ad un giudizio di 
rating su un certo emittente, considerano sia le informazioni qualitative che 
quelle quantitative: partecipazioni incrociate, relazioni con le principali banche 
ed affiliazioni ai gruppi produttivi (keiretsu). Le agenzie nipponiche sono 
convinte che queste informazioni, pur non essendo evidenziate in bilancio, 
abbiano un effetto positivo sul merito creditizio dell'emittente valutato. Proprio 
per questo motivo i rating attribuiti dalle agenzie giapponesi sono quasi sempre 
maggiori di quelli assegnati dalle agenzie globali (Ferri, Lacitignola 2009). 
E' necessario sottolineare anche che la main bank giapponese si fa carico delle 
perdite, dovute all'eventuale dissesto di un proprio cliente, che sarebbero ricadute 
sui detentori delle obbligazioni da questi emesse. Questo meccanismo non era 
conosciuto da Standard and Poor's, almeno quando iniziò a fare le sue prime 
valutazioni degli emittenti nipponici, quindi inizialmente i rating emessi da 
Standard and Poor's risultavano più bassi rispetto a quelli emessi dalle agenzie 
giapponesi. Quando l'agenzia americana si rese conto che le perdite degli 
emittenti venivano assorbite dalla main bank, grazie ai contributi di Yamakoa, 
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Yoda, Fukutomi, Samson (2003) e di Yamaoka, Yoda (2004), si apprestò a 
correggere al rialzo i propri rating. 
Esiste anche un'altra motivazione per la quale i rating concessi ad emittenti 
domestici dalle agenzie nazionali sono superiori ai rating concessi agli stessi 
emittenti da parte delle agenzie globali. Mentre le agenzie globali devono 
assicurare la comparabilità dei rating a livello internazionale, le agenzie locali 
fanno riferimento esclusivamente al proprio mercato interno. Le agenzie globali 
prima di emettere un giudizio a favore di un certo emittente, prendono in 
considerazione il rating dello stato al quale l'emittente appartiene; il giudizio 
dell'impresa da valutare non potrà superare quello del proprio stato di 
appartenenza. Invece le agenzie locali operano in maniera diversa e non tengono 
conto del rating dello stato; assegnano il giudizio più alto alle imprese più 
meritevoli, con il rischio di credito migliore e sulla base di questo valore 
valutano il resto degli emittenti.      
Il secondo aspetto per il quale le agenzie di rating nazionali differiscono da 
quelle globali concerne il tempismo del downgrading. Questo aspetto è evidente 
nel mercato giapponese, nel quale le agenzie nazionali sono più lente 
nell'effettuare declassamenti del rating rispetto alle agenzie americane. Mentre le 
agenzie globali anticipano l'influenza di un evento sul merito di credito e 
cambiano i rating in anticipo, le agenzie giapponesi lasciano il rating invariato 
fino a che gli effetti dell'evento sono ben noti (Packer 2000).  
La presenza di agenzie nazionali è utile per lo sviluppo e la promozione dei 
mercati finanziari orientali; questi mercati sono caratterizzati da opacità 
informativa e volatilità, e la sola presenza delle agenzie globali potrebbe non 
essere sufficiente ad orientare gli investitori. Infatti, questi ultimi, considerano sia 
il rating delle agenzie globali, sia quello delle agenzie nazionali nella 
determinazione dei prezzi delle attività (Ferri, Lacitignola 2009). Packer (2000) 
dimostra che prendendo in considerazione i rating delle agenzie globali e 
nazionali è possibile predire gli spread nel mercato secondario in modo più 
preciso rispetto a quanto si possa fare con una sola tipologia di rating.  
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Le imprese giapponesi ritengono che le agenzie nazionali emettano delle 
valutazioni la cui influenza sul mercato locale è paragonabile a quella dei rating 
delle agenzie globali; le agenzie nazionali sono ritenute migliori delle globali in 
quanto attribuiscono un peso maggiore a fattori relativi alle consuetudini d'affari 
nazionali; inoltre le agenzie nazionali  riescono a fornire delle motivazioni più 
esaustive in merito alle valutazioni effettuate. 
Le sole agenzie globali, che si concentrano sulla valutazione delle imprese che 
emettono strumenti sui mercati finanziari internazionali, non sono sufficienti ad 
assicurare una copertura adeguata del mercato. Diventa fondamentale il ruolo 
delle agenzie locali che, assicurando una valutazione di tutti gli emittenti della 
propria area, comprensiva delle imprese di minori dimensioni, contribuiscono 
allo sviluppo dei mercati finanziari. Infatti questi ultimi si sviluppano grazie 
all'aumento del numero delle imprese valutate, il  che comporta una maggiore 
disponibilità di informazioni per investitori ed intermediari.  
Le imprese di maggiori dimensioni, che emettono strumenti sui mercati finanziari 
internazionali, preferiscono essere valutate dalle agenzie globali; questo perché le 
agenzie globali godono di una reputazione migliore e sono più conosciute sui 
mercati esteri. Al contrario le imprese più piccole, operanti prevalentemente sui 
mercati nazionali, preferiscono essere valutate da agenzie locali che applicano 
commissioni più basse. Quindi, agenzie globali ed agenzie nazionali svolgono un 
ruolo complementare nella valutazione delle imprese di uno stesso paese (Ferri, 
Lacitignola 2009).  
 
1.6 Il mercato del rating in Giappone  
Il sistema finanziario giapponese si caratterizza per essere basato sulle banche, 
mentre quello di Stati Uniti e Regno Unito si basa sui mercati azionari e delle 
obbligazioni private (Allen, Gale 2000). 
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Prima della grande depressione verificatasi negli anni trenta, le obbligazioni 
emesse sul mercato giapponese erano prive di garanzia; nel momento in cui un 
emittente andava in default, le istituzioni finanziarie si facevano carico delle 
perdite, provvedendo all'acquisto delle obbligazioni. Il problema sorse quando 
aumentò il numero dei fallimenti in maniera tale che le istituzioni finanziarie non 
avrebbero potuto accollarsi tutte le obbligazioni cadute in default. Nel 1938 si 
stabilì che tutte le emissioni obbligazionarie dovessero essere garantite dalle 
attività immobiliari. Dopo la seconda guerra mondiale la Banca del Giappone ed 
il ministero delle finanze (MOF) introdussero nuovi requisiti per l'emissione 
delle obbligazioni. Le imprese alle quali era consentito emettere obbligazioni 
vennero classificate in quattro categorie: AA, A, BB e B. La classe di 
appartenenza di ogni impresa veniva stabilita in base ad indicatori finanziari 
come l'ammontare del capitale azionario, le attività nette ed il rapporto di 
capitalizzazione. Ogni impresa poteva emettere un certo numero di obbligazioni 
dipendente dalla classe di appartenenza e le imprese che non rientravano in una 
di queste classi erano impossibilitate ad emettere titoli obbligazionari. Questa 
classificazione non valutava direttamente il merito creditizio degli emittenti e, 
non potendone stabilire il grado di rischio, non determinava neanche il tasso di 
interesse da offrire agli investitori; il tasso di interesse delle obbligazioni di tutti 
gli emittenti era infatti fisso. 
Negli anni settanta la fissità del tasso causò lo spostamento di emittenti 
giapponesi su altri mercati finanziari (New York, Londra, Svizzera). Per fermare 
questa migrazione, una commissione del MOF pubblicò un rapporto 
comprensivo di una serie di proposte circa le future caratteristiche che il mercato 
finanziario giapponese avrebbe dovuto sviluppare, e che lo avrebbero reso simile 
al mercato finanziario Americano. Il MOF voleva dare a tutte le imprese la 
possibilità di emettere obbligazioni sul mercato finanziario giapponese; propose 
la creazione di istituzioni indipendenti che potessero esprimere giudizi 
riguardanti il merito creditizio degli emittenti; tali giudizi, una volta resi pubblici, 
avrebbero aiutato gli investitori ad orientarsi fra le varie alternative di 
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investimento. Il MOF propose anche di consentire l'emissione di obbligazioni 
anche senza garanzie collaterali. 
Nel 1984 il MOF e le istituzioni finanziarie stabilirono una serie di obiettivi da 
attuare in tema di emissioni obbligazionarie e di enti dediti alla valutazione di 
titoli ed emittenti. Il primo obiettivo prevedeva la creazione di una serie di 
agenzie di rating; il secondo obiettivo riguardava l'indipendenza delle agenzie; il 
terzo stabiliva che i servizi di valutazione svolti dalle agenzie fossero remunerati 
da emittenti e investitori. 
Nel 1985 le agenzie di rating Moody's e Standard and Poor's iniziarono ad 
operare sul territorio giapponese istituendo i loro uffici a Tokio. Nacquero anche 
le agenzie giapponesi JCR (Japan Credit Rating Agency) e NIS (Nippon 
Investors Service). Sempre nel 1985 nacque il JBRI (Japan Bonds Research 
Institute). Nel 1987 il MOF stabilì che le uniche agenzie che potevano operare 
nel mercato del rating fossero Moody's, Standard and Poor's, Fitch Investors 
Service, JCR, JBRI e NIS. In un secondo momento, nel 1992, anche Duff & 
Phelps, IBCA Thomson Bank Watch furono autorizzate dal MOF ad emettere 
rating nel mercato giapponese. 
Nel 1996 furono abolite le regole di esigibilità per l'emissione di obbligazioni, 
ovvero fu consentito a tutte le imprese di emettere obbligazioni ed il tasso di 
interesse dipendeva dalle condizioni finanziarie dell'emittente (Ferri, Lacitignola 
2009). Dal 1996 anche le imprese in cattive condizioni finanziarie potevano 
emettere obbligazioni; questo nonostante il fatto che dovessero corrispondere un 
tasso di interesse più elevato ai propri sottoscrittori, rispetto alle imprese più 
solide dal punto di vista finanziario. Dato l'incremento del numero di titoli 
presenti sul mercato, gli investitori avevano bisogno di una maggiore 
disponibilità di informazioni finanziarie sui nuovi emittenti. Inoltre venne abolito 
l'obbligo che prevedeva che le imprese potessero emettere obbligazioni solo se 
riuscivano ad ottenere un rating da almeno un'agenzia che avesse ottenuto la 
designazione dal MOF. Questo incentivò la competizione tra le agenzie. Nel 
1998 dalla fusione di JBRI con NIS nacque R&I (Kurosawa 1999). 
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Con lo sviluppo del mercato obbligazionario giapponese, anche le agenzie di 
rating diventarono più influenti ed è proprio negli anni Ottanta - Novanta che i 
mercati finanziari giapponesi acquistarono importanza. Negli anni Ottanta, 
periodo della bolla mobiliare ed immobiliare, crebbe in maniera considerevole 
l'emissione di titoli, in particolare di titoli collegati alle obbligazioni (per esempio 
obbligazioni convertibili). Negli anni Novanta, grazie alla deregolamentazione 
finanziaria ed alle riforme attuate, il mercato finanziario giapponese si è 
sviluppato ulteriormente ed è diventato il secondo mercato finanziario del mondo 
dopo quello statunitense.  
Nella seconda metà degli anni novanta, in Giappone, si verificarono numerosi 
fallimenti ed in particolare nel 1997 fallirono diverse istituzioni finanziarie di 
dimensioni rilevanti. La maggior parte degli emittenti falliti aveva un rating al di 
sopra dell'investment grade; le agenzie di rating furono oggetto di aspre critiche 
per non aver effettuato un tempestivo downgrade se non pochi giorni prima del 
fallimento. E' probabile che sia stato proprio questo tipo di comportamento delle 
agenzie la causa del fallimento delle istituzioni finanziarie (Ferri, Lacitignola 
2009). 
 
1.7 Agenzie nazionali in Asia 
Nel 2007 sono state censite 25 agenzie nazionali operanti in Asia ed aderenti 
all'ACRAA (Association of Credit Rating Agencies in Asia) (Ferri 2007). Questa 
associazione è nata il 14 settembre 2001 grazie alla cooperazione della Banca 
Asiatica di Sviluppo (ADB) con le agenzie di rating asiatiche. Gli obiettivi di 
questa associazione riguardavano la promozione e lo scambio di idee tra le 
agenzie di rating asiatiche; la creazione di migliori norme di condotta tra le 
agenzie di rating asiatiche; lo sviluppo dei mercati finanziari asiatici. Tutte le 
agenzie aderenti all'ACRAA devono dichiarare la loro posizione su una serie di 
punti di una Best Practices Checklist; questi punti riguardano la qualità e 
l'integrità del processo di rating; l'indipendenza dell'agenzia ed il modo in cui 
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evitare i conflitti di interesse; le responsabilità dell'agenzia nei confronti del 
pubblico di investitori, emittenti e regolatori; l'esplicitazione del codice di 
condotta e di comunicazione con i partecipanti al mercato (Ferri, Lacitignola 
2009). 
Delle 25 agenzie censite nel 2007, 19 erano già in affari da almeno dieci anni. 
Nell'anno del censimento il numero di rating emessi da queste agenzie nazionali 
varia da un minimo di 2, emessi da IIRA (agenzia di rating del Bahrein) ad un 
massimo di 6000 rating emessi da Dagong (agenzia cinese). Fattori come la 
dimensione del paese ed il grado di sviluppo del mercato finanziario interno 
influenzano positivamente il numero di rating assegnati. Infatti paesi come Cina 
ed India con un vasto territorio e come Giappone, Corea del Sud e Malesia con 
mercati finanziari molto sviluppati, sono caratterizzati da un elevato numero di 
valutazioni (Ferri 2007).  
E' necessario mettere in luce il fatto che 10 delle 25 agenzie nazionali asiatiche 
sono affiliate di una delle tre agenzie globali; 5 sono affiliate a Moody's, 4 a 
Standard and Poor's ed una a Fitch. Inoltre 6 agenzie nazionali hanno instaurato 
accordi di assistenza tecnica con agenzie più esperte: 3 con Standard and Poor's, 
1 con Moody's e le altre 2 traggono benefici dalla cooperazione di 2 altri membri 
ACRAA (Ferri, Lacitignola 2009). 
     
1.8 Le agenzie di rating nazionali asiatiche e la loro indipendenza  
Un'agenzia viene considerata indipendente se non è partecipata da alcuna 
istituzione finanziaria che sia interessata all'emissione di obbligazioni o che 
svolga come attività principale la gestione di titoli.  
Nonostante il fatto che nel 1984, il workshop del ministero delle finanze 
giapponesi sulle emissioni obbligazionarie avesse come obiettivo l'indipendenza 
delle agenzie di rating, nel 1985 il MOF ha deciso che le agenzie dovessero 
essere partecipate da intermediari finanziari. Lo scopo della decisione consisteva 
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nel permettere alle agenzie di trarre benefici dall' esperienza degli intermediari 
nell'attività di valutazione e monitoraggio.  
Istituzioni finanziarie come banche, società di investimento e compagnie 
assicurative detengono più del 50% delle partecipazioni di JCR e più del 40% 
delle partecipazioni di R&I. Le agenzie di rating devono essere in grado di 
assicurare che il processo di attribuzione del rating non venga influenzato da 
alcun tipo di conflitto di interesse. 
JCR ed R&I sono state riconosciute NRSRO nel 2007 dalla SEC e da quel 
momento hanno iniziato ad operare anche sui mercati statunitensi adottando il 
modello di funzionamento issuer-pay (Ferri, Lacitignola 2009).     
         
1.9 Modello di Millon e Thakor 
In conclusione del capitolo, propongo un modello che evidenzia il motivo per cui 
si sono formate le agenzie di rating. Il modello preso in esame è tratto 
dall'articolo di Millon e Thakor, intitolato "Moral Hazard and Information 
Sharing: A Model of Financial Information Gathering Agencies", e pubblicato su 
"The journal of Finance" nell'anno 1985.  
Il modello fa due assunzioni base: la prima riguarda la presenza di un'asimmetria 
informativa nel mercato dei capitali consistente nel fatto che gli "insiders" sono 
in possesso di ulteriori informazioni, circa il valore economico delle loro aziende, 
rispetto agli "outsiders"; la seconda riguarda il fatto che gli addetti alla 
produzione di informazioni, al fine di ovviare al problema delle asimmetrie 
informative, sono in grado di ottenere un profitto dalla condivisione delle loro 
informazioni. 
Le agenzie che si occupano della raccolta di informazioni (information gathering 
agencies, (IGA's)) prese in considerazione nell'elaborato sono le agenzie di 
rating, agenzie che si occupano di notizie finanziarie ed agenzie di consulenza.  
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Gli autori considerano un'economia in cui i managers, aventi delle informazioni 
superiori a quelle del mercato circa le loro società, cercano di vendere nuove 
azioni agli investitori; gli investitori non conoscono il valore di queste azioni. 
Ogni società potrebbe rivelare il proprio valore avvalendosi di valutazioni 
effettuate da agenzie di screening. Gli agenti di screening sono indotti a produrre 
informazioni credibili, circa il valore delle società, se  i loro compensi sono 
basati su indicatori ex post direttamente osservabili dal pubblico in generale. 
L'obiettivo dell'articolo è quello di stabilire le condizioni sotto le quali un agente 
di screening sceglie di associarsi con altri agenti dando vita ad un IGA ( due o 
più agenti di screening). 
Il modello viene sviluppato sotto le seguenti assunzioni; la prima prevede un 
singolo agente di screening, avverso al rischio, mentre la seconda prevede che ci 
sia un gruppo, formato da più agenti di screening, ben diversificato. Dopo lo 
sviluppo del modello vengono presi in considerazione due casi. Nel primo caso, 
per ipotesi,  alcune informazioni riguardanti l'impresa sono conosciute a priori da 
tutti gli agenti di screening. L'impresa, che vuole essere valutata, dovrà valutare 
la propria convenienza di offrire un contratto di incentivazione ad un solo agente 
di screening, piuttosto che ad un gruppo di agenti.  
Nel secondo caso, l'impresa, dovrà risolvere lo stesso problema di ottimizzazione 
del primo con una differenza: gli agenti di screening non sono a conoscenza di 
alcun tipo di informazione.    
 
1.9.1 Il modello base di screening nel mercato dei capitali sotto l'ipotesi di 
azzardo morale 
Supponiamo che ci siano aziende che desiderano vendere nuove azioni per 
raccogliere capitali. La lettera Γ rappresenta il vero valore complessivo delle 
nuove azioni di un'azienda. Assumiamo che Γ dipende dalla variabile δ (specifica 
dell'azienda) e da una variabile sistematica di mercato, ω. Il collegamento tra Γ, δ 
e ω è dato dalla funzione g (., .).  
Γ = g (δ, ω). 
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La forma funzionale di g è nota mentre le variabili δ e ω non sono conosciute a 
priori da tutti. Il management della società ha delle funzioni di densità, D e B su 
 delle 
variabili aleatorie (tilde denota una variabile aleatoria) e calcola il valore 
economico delle sue nuove azioni come  
 
Gli "outsiders" non conoscono i valori di δ e ω, e le loro conoscenze a priori sono 
contenute nelle funzioni di densità Δ e Ω rispettivamente. Quindi, il valore 
corrente di mercato delle nuove azioni delle società, data la struttura esistente 
delle informazioni del mercato è  
 
Le funzioni di densità, D  e Δ, vengono assunte differenti l'una dall'altra al fine di 
rappresentare l'idea che le informazioni del management, sui fattori specifici 
delle aziende, siano superiori a quelle del mercato. Se le società e il mercato 
avessero le stesse informazioni su ω, allora B e Ω coinciderebbero.  
Gli agenti di screening (screening agents) sono in grado, in cambio di un 
compenso, di produrre informazioni precise riguardo il valore di δ e ω. Se il 
management si pone l'obiettivo di massimizzare la ricchezza corrente degli 
azionisti, allora lo stesso management di una società per cui vale la relazione  
> negozierà un contratto con un agente di screening affinché la propria 
società venga valutata. L'agente può trovare il valore δ della società scegliendo 
un'azione appropriata, e, tra le azioni disponibili E. Successivamente l'agente può 
scoprire il valore ω compiendo un'azione ulteriore, α, tra le azioni disponibili A. 
Il compenso dell'agente di screening per aver valutato il valore della società 
viene determinato da (ϕ). Questo compenso viene corrisposto dalle società 
valutate ed è osservabile pubblicamente. 
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Viene assunto che tutti gli agenti di screening siano identici; ognuno ha una 
funzione di utilità von Neumann-Morgenstern,  
U:  
definita sulla ricchezza monetaria, dove  rappresenta l'insieme dei numeri reali. 
U (.) è limitata, con U′ (.) > 0, e U″(.) < 0, dove gli apici indicano le derivate. 
Siccome U (.) è una funzione continua, differenziabile e strettamente crescente su 
esiste una funzione inversa, h (.) ≡   (.), differenziabile con h′(.) > 0, h″(.) 
> 0. 
Inoltre, ogni agente di screening ha una disutilità proveniente dallo sforzo, 
rappresentata dalla funzione, 
W: E X A  
Così, l'utilità netta dell' agente di screening è data dalla funzione,  
 ( , , ) = U( ) - W( , ), con > 0, > 0. 
Consideriamo che  ≡ [0,1] ed  ≡ [0,1]. Partiamo col presupposto che la scelta 
di e = 1 consente una precisa identificazione di  e che la scelta di α = 1 porta ad 
una precisa identificazione di ω. Ma se e ϵ [0, 1), la funzione di densità a 
posteriori dell'agente di screening su δ coincide con la sua funzione di densità a 
priori, Δ (.). Analogamente, α  ϵ  [0,1) implica che a meno che non venga 
ricevuto un segnale esogeno, la densità a posteriori dell'agente di screening su ω 
è Ω(.). Quindi, la scelta di e ed α diversi da 1, non genera nuove informazioni.  
Gli eventi che portano alla definizione del vero valore dell'azienda sono i 
seguenti. Il management della società mette a punto un contratto di 
incentivazione, (ϕ), e lo assegna ad un agente di screening. L'agente in primo 
luogo sceglie se assegnare ad e i valori 1 o 0. (Si noti che poiché e < 1 dà lo 
stesso risultato in termini di informazione di e = 0 e > 0, se l'agente di 
screening non sceglie e =1, sarebbe per lui ottimale scegliere e = 0). La scelta di 
assegnare ad e il valore 1, invece, permette all'agente di screening di capire il 
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valore corretto di δ. Dopo aver scelto e, l'agente riceve con probabilità λ, un 
segnale esogeno che gli rivela il vero valore di ω. Il fatto di ricevere questo 
segnale implica che l'agente può scegliere α = 0 ed essere informato con 
precisione su ω. Con probabilità 1- λ, il segnale (la buona notizia) non viene 
ricevuto e l'agente dovrà spendere α = 1 per capire il valore di ω. Questo metodo 
è utile per spiegare come varia il costo della ricerca di informazioni e per far 
capire che la raccolta è soggetta a shock casuali. Un agente di screening potrebbe 
essere inconsapevole ex ante dello sforzo richiesto per ottenere delle 
informazioni. L'agente che, dopo aver scelto e = 1, riceve il segnale esogeno con 
probabilità λ, è in grado di conoscere il valore di ω scegliendo α = 0 e sostenendo 
un costo W (1, 0). Se il segnale esogeno non arriva (probabilità 1- λ) l'agente 
deve scegliere α = 1 per capire il valore di ω, sostenendo un costo W (1,1), dove 
W (1, 0) < W(1, 1). Una volta che il valore di δ e ω viene conosciuto, l'agente di 
screening userà la funzione g ( . , . ) per calcolare Γ ed annunciarlo al mercato. 





Figura 1.2 Sequenza degli Eventi nello Screening 
Fonte: Millon, Thakor (1985) 
 
E' ovvio che (ϕ) non può essere basato sul valore della società annunciato dall' 
agente di screening, altrimenti tutti gli agenti avrebbero un incentivo a mal 
rappresentare i valori dell'impresa. L'unico meccanismo economicamente sensato 
consiste nel rendere (ϕ) dipendente solo da e e da α. Questo meccanismo 
funzionerà solo se e ed α sono osservabili a posteriori, però, in realtà né e, né α, 
sono osservabili da qualcuno tranne che dall'agente di screening. Se gli agenti 
scegliessero e = α = 1, dovrebbero sostenere un costo per trovare i valori di δ e ω. 
Il fatto che e ed α non siano osservabili dalla società valutata, spinge gli agenti a 
far apparire di aver scelto e = α = 1 per ottenere la massima remunerazione 
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(azione nascosta); questo, quando in realtà hanno scelto e = α = 0 ed hanno 
assegnato a δ e ω dei numeri arbitrari presi dai supporti di Δ (.) e Ω (.). 
Per combattere il problema di azzardo morale, (ϕ) può essere basato su un 
monitoraggio informativo ex post di e ed α. Il monitoraggio è una funzione,  
ϴ: E X A X Ξ     {0,1}, 
che misura lo sforzo emesso dall'agente di screening. L'insieme Ξ è lo spazio 
della variabile casuale, ξ , una fonte esogena di disturbo nella misurazione 
congiunta di e ed α. La variabile casuale, t ϵ {g, b}, identifica il ricevimento da 
parte dell'agente di screening del segnale esogeno circa ω. La t di ogni agente di 
screening è indipendente dalla t di ogni altro agente di screening; t = g accade 
con probabilità λ e rappresenta lo stato in cui il segnale viene ricevuto; t = b ha 
probabilità 1- λ e indica quando il segnale non viene ricevuto. I simboli g e b 
possono essere interpretati rispettivamente come notizia positiva e negativa. 
Questa specificazione riflette il concetto che l'intermediario può essere fortunato, 
e quindi essere in grado di procurarsi le informazioni necessarie ad un basso 
costo privato. La funzione di probabilità del monitoraggio ϴ  è data da  
    Prob(ϴ  = 1 │ e = 1, α = 1, t = b) = Prob(ϴ  = 1 │ e = 1, α = 1, t = g) 
                                                       = Prob(ϴ  = 1 │ e = 1, α < 1, t = g) = p, 
    Prob(ϴ  = 0 │ e = 1, α = 1, t = b) = Prob(ϴ  = 0 │ e = 1, α = 1, t = g) 
                                                       = Prob(ϴ  = 0 │ e = 1, α < 1, t = g) = 1 - p, 
    Prob(ϴ  = 1 │ e = 1, α < 1, t = b) = Prob(ϴ  = 1 │ e < 1, α = 1, t = b)  
=  Prob(ϴ  = 1 │ e < 1, α < 1, t = b) =  Prob(ϴ  = 1 │ e < 1, α = 1, t = g) 
                                                       = Prob(ϴ  = 1 │ e < 1, α < 1, t = b) = q, e 
    Prob(ϴ  = 0 │ e = 1, α < 1, t = b) = Prob(ϴ  = 0 │ e < 1, α = 1, t = b) 
=  Prob(ϴ  = 0 │ e < 1, α < 1, t = g) = Prob(ϴ  = 0 │ e < 1, α = 1, t = g)  
                                                       = Prob(ϴ  = 0 │ e < 1, α < 1, t = b) = 1-q,  
con p ϵ (0.5, 1) e q ϵ (0, 0.5]. 
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Questa funzione di monitoraggio misura e ed α congiuntamente in quanto 
l'obiettivo principale è quello di stabilire il valore complessivo dell'azienda e non 
quello delle sue componenti. Chiamiamo S l'utilità di riserva dell'agente di 
screening che può essere ottenuta in occupazioni alternative. 
Data la funzione di monitoraggio, ϴ, il compenso che riceverà l'agente di 
screening può essere così interpretato 
                                                          M se ϴ  = 1 
                                        ϕ(ϴ) =                                                                           
(1) 
                                                          N  se ϴ  = 0 
dove M ed N sono i payoffs in dollari. Assumiamo che le lettere maiuscole 
rappresentino i payoffs monetari, mentre le lettere minuscole le corrispondenti 
utilità dell'agente di screening. Quindi, U(M) = m e U(N) = n. Una società che 
desidera essere valutata deve avere un valore di ϕ(ϴ) tale da minimizzare il costo 
previsto dello screening sotto 1) il vincolo ("individual rationality" (I. R.)) che 
l'agente di screening deve guadagnare almeno la sua utilità di riserva ed 2) il 
vincolo ("incentive compatibility" (I. C.)) che l'utilità attesa dell'agente di 
screening, proveniente dalla scelta di e = α = 1, sia al massimo grande quanto la 
sua utilità attesa proveniente dalla scelta di ogni altra combinazione di e ed α.  
Siccome l'effetto marginale di un incremento, compreso in [0, 1), di e o di α sulla 
probabilità che ϴ = 1 è zero, l'agente di screening impiegherà uno sforzo di zero 
se non crede che sia ottimale scegliere uno sforzo di uno. Questo semplifica 
l'analisi dei vincoli I.C.. 
L'utilità attesa dell'agente di screening nello scegliere e = 1 ed α =1 (se t = b) è  
pm + [1-p]n - λ W (1,0) - [1 - λ] W (1,1).                                                             (2) 




qm + [1 - q] n - λ W (0, 0) - [1 - λ] W(0, 1),                                                        (3) 
che rappresenta l'utilità attesa dell'agente di screening dall'aver scelto e = 0, e 
successivamente α = 1 se t = b ed α = 0 se t = g.  
Il secondo vincolo I.C. consiste nel fatto che (2) sia almeno grande come  
qm +[1 - q]n - W(1,0),                                                                                         (4) 
che è l'utilità attesa dell'agente di screening dall'aver scelto e = 1 e, dopo, α = 0 
indipendentemente dalla realizzazione di t.  
Il terzo vincolo I.C. è che (2) sia al massimo grande quanto  
qm + [1- q]n - W(0, 0),                                                                                        (5) 
che è il benessere dell'agente di screening dall'aver scelto e = α = 0.  
Il vincolo finale I.C. è dato da 
pm + [1 - p]n - W(1,1) ≥ qm + [1 - q]n - W(1, 0).                                              (6) 
(6) Indica che dopo che l'agente di screening ha scelto e = 1, egli potrebbe non 
trovare ottimale scegliere α = 0 se t = b. 
Tutti i vincoli I. C. sopra elencati possono essere riassunti in un unico vincolo, 
[p - q][m - n]  ≥ {W(1, 1) - W(1, 0)} V {λ W(1, 0)+ [ 1-λ ]W(1, 1) },                (6′) 
assumendo che W (1, 0) = W (0, 1) e W (0, 0) = 0. La notazione "V" rappresenta 
"il più grande tra" gli operatori. Nella successiva analisi assumeremo che  
≥ ,                                                                 (6″) 
in modo che  
W(1, 1) - W(1, 0) ≥  λ W (1,0) + [(1 - λ) W (1,1)] e la la (6′) diventa 
[p - q][m - n]  ≥ W(1, 1) - W(1, 0).                                                                       (7) 
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Si noti che la (6′′) è un'ipotesi circa la pendenza della funzione di disutilità     
W(., .). Per un certo valore di λ fisso si ha che W(1, 1) è molto più grande di   
W(1, 0). Quindi la perdita di utilità nel passaggio dalla coppia di azioni (1, 0) alla 
coppia  (1, 1) è relativamente alta, cioè W(., .) è fortemente convesso in α. Questa 
condizione sarà utile successivamente nel momento di stabilire il valore di un 
IGA rispetto ad un mercato composto da singoli agenti di screening. L'intuizione 
è la seguente: i principali vantaggi di un IGA sono relativi al fatto che permette ai 
propri membri, agenti di screening, di condividere le informazioni circa ω, 
evitando così sforzi inutili. Maggiore è la convessità di W(., .) in α, maggiore è il 
vantaggio per un agente di screening di scegliere α = 0 piuttosto che α = 1. 
Quindi, maggiore è la differenza tra W (1, 1) e W(1, 0), maggiore è il guadagno 
che un agente di screening, facente parte di un IGA, ottiene non scegliendo α =1.  
Il vincolo I.R. può essere scritto come  
pm + [1-p]n - λW(1, 0) - [1 - λ]W(1, 1) ≥ S,                                                        (8) 
e quindi l'obiettivo dell'azienda è di minimizzare:  
                                                                (9)   
soggetto alle (7) e (8).       
Nella (9), la lettera (h), definita su U, indica la funzione inversa che associa ad 
ogni pagamento un'utilità ed evidenzia il pagamento minimo di una data utilità.       
Si assume che un agente di screening può monitorare solo una società. Il vincolo 
I.R. indica che l'agente di screening deve guadagnare almeno quanto la sua utilità 
di riserva. L'obiettivo dell'azienda consiste nel minimizzare il costo atteso dello 
screening, sotto il vincolo che l'agente sia incentivato a partecipare al contratto. 
Non è stata presa in considerazione la possibilità che un singolo agente di 
screening si appropri direttamente delle rendite, vendendo le informazioni ad altri 
investitori o intraprendendo una propria strategia di investimento, dopo aver 
scoperto il valore di una società e prima che questo venga reso pubblico. 
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L'assunzione è che questa appropriazione sia impossibile perché la conoscenza 
dell'informazione stessa, da parte di traders informati, si riflette istantaneamente 
nei prezzi di equilibrio. Quindi, l'informazione, diventa un bene pubblico che non 
verrà acquistata ad un prezzo positivo dagli investitori i quali non possono 
proteggerla al fine di estrarne il surplus associato. Questo implica che un agente 
di screening deve produrre informazioni costose su contratto per una società, 
piuttosto che usarle per scopi di ristrutturazione di portafoglio personali. In 
questo campo verrà messo in evidenza l'importanza di un IGA perché la sua 
produzione di informazioni avviene ad un costo atteso più basso. 
Nel seguito dell'articolo gli autori, inizialmente assumono che ω sia conosciuto 
da tutti ex ante. Questa può essere vista come una situazione in cui la 
distribuzione di probabilità dei rendimenti di mercato sia immutabile, in modo 
tale che i dati storici permettano una corretta inferenza dei rendimenti di mercato 
attesi. Successivamente risolvono il problema di ottimizzazione in due casi: 
quando il lavoro dell'agente di screening è indipendente e quando due agenti di 
screening collaborano fra loro per mettere insieme i loro payoffs. Paragonando le 
due soluzioni abbiamo che i costi di screening attesi per ogni impresa (dati dalla 
(9)) sono più bassi per un agente di screening indipendente piuttosto che per un 
agente di screening che è membro di un IGA. Quindi, anche se gli agenti di 
screening sono avversi al rischio ed i loro singoli payoffs non sono correlati, la 
diversificazione che accompagna la formazione di un IGA è inadeguata come 
unica giustificazione per la formazione dell'IGA. 
Successivamente viene assunto che ω sia sconosciuto a priori e che verrà rivelato 
o attraverso il ricevimento di un segnale esogeno o attraverso la scelta dell'agente 
di screening di porre α = 1. Sotto queste condizioni plausibili, il costo atteso di 
screening per ogni impresa, effettuato da un IGA è più basso, rispetto al costo 
che deve sostenere un agente di screening indipendente. Questo accade per due 
motivi: Primo, con un IGA, sono più alte le probabilità che almeno un'agente di 
screening riceva il segnale a costo zero e quindi ne trae beneficio l'intera 
organizzazione. Secondo, anche se nessun agente di screening, facente parte del 
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gruppo, riceve il segnale, un IGA composto da N agenti di screening può trovare 
il valore di ω scegliendo α = 1 nell'aggregato; assumendo che gli sforzi di ogni 
singolo agente possano essere ripartiti fra i vari membri, abbiamo che α =  
per ogni agente di screening. L'idea è che le informazioni di un singolo possano 
essere condivise in maniera utile con il gruppo. Quindi, la formazione di un IGA, 
richiede che si abbiano guadagni sufficientemente grandi dalla condivisione delle 
informazioni ed anche una certa diversificazione. 
La chiave per mostrare che la formazione di un IGA potrebbe essere vantaggiosa, 
viene dall'idea che la condivisione delle informazioni  decrementa la disutilità 
attesa proveniente dallo sforzo dell'agente di screening e fa in modo che il rischio 
che ogni agente sopporta dovuto alla casualità del monitoraggio, venga condiviso 
all'interno del gruppo. Il decremento nella disutilità attesa proveniente dallo 
sforzo deriva da due fonti. La prima riguarda la differenza fra la disutilità di un 
agente di screening, dovuta allo sforzo nel caso in cui sia stato ricevuto il segnale 
esogeno, e, la sua disutilità derivante dallo sforzo nel caso in cui il segnale non 
sia stato ricevuto. Se questa differenza è abbastanza grande, la condivisione delle 
informazioni all'interno dell'IGA ha un impatto sostanziale sulla disutilità attesa 
dello sforzo dell'agente di screening (rendendola significativamente più piccola). 
Quindi, il guadagno netto di un agente di screening dovuto a un incremento degli 
sforzi, potrebbe essere grande (in relazione al caso non-IGA) al margine. Se 
questa differenza è piccola, tuttavia, la condivisione delle informazioni all'interno 
dell'IGA ha un impatto meno significativo sulla disutilità attesa dello sforzo 
dell'agente di screening. Di conseguenza, il guadagno netto di un agente di 
screening, dovuto ad un incremento negli sforzi al margine potrebbe essere 
relativamente basso; a parità di altre condizioni, potrebbe non essere grande 
abbastanza per compensare il declino del guadagno privato dell'agente di 
screening  (dovuto ad un incremento marginale dello sforzo) causato dall'azzardo 
morale più elevato associato con l'IGA. In secondo luogo, si consideri la 
probabilità, λ, che un agente di screening individuale riceverà in modo esogeno 
informazioni su ω. Se questa probabilità è bassa, la formazione di un IGA ha un 
grande impatto sulla probabilità che almeno un membro riceverà il segnale 
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esogeno. Come risultato, il guadagno netto privato di un agente di screening 
dovuto ad un incremento marginale nello sforzo è alto e la formazione dell'IGA è 
facilitata. Un grande valore di λ rende l'IGA meno attraente ed al limite la 
formazione di un IGA riduce il benessere se λ = 1. λ Non può avere un valore 
troppo basso, perché se λ = 0, il peso per dimostrare che l'IGA riesca a portare 
dei benefici si sposta sulla funzione di disutilità dello sforzo. Per esempio, in un 
IGA, composto da N agenti di screening, di fronte ad un  λ = 0, ogni agente di 
screening probabilmente sceglierà α = 1/N. Questo IGA potrebbe dominare N 
agenti di screening individuali, solo se la disutilità totale dello sforzo dell'IGA, N 
W (1, 1/N), è sostanzialmente più bassa rispetto alla somma delle disutilità degli 
sforzi degli N agenti di screening individuali, N W (1, 1); invece assumendo un λ 
positivo aumenta il beneficio dell' IGA e diminuiscono le restrizioni da porre su 
W(., .). Per un IGA composto da due agenti di screening, la probabilità che l'IGA 
riceva il segnale favorevole è più alta di un ammontare λ -  rispetto alla 
probabilità che un agente di screening individuale, che opera singolarmente, 
riceva lo stesso segnale, e questa differenza è massimizzata con  λ = 1/2.  
Il costo atteso per acquisire le informazioni su ω è stato modellato come un 
processo sequenziale "arrivo del segnale - scelta dell'azione" e questo permette 
all'IGA di osservare il segnale prima di decidere la scelta di α, e introduce un 
beneficio aggiuntivo alla formazione di un gruppo, dovuto all'aumento della 
probabilità di ricevere il segnale.  
Entrambi i tipi di incertezza, δ e ω, sono necessari, perché in assenza di 
incertezza, il problema in esame diventa banale; infatti se fosse presente solo δ 
non c'è nessuna condivisione dei fattori che determinano il valore dell'impresa e 
la formazione di un IGA sarebbe controproducente. Se fosse presente solo ω non 
sarebbe presente alcun aspetto idiosincratico relativo al valore di ogni impresa, 
cioè ogni impresa avrebbe lo stesso valore; oppure sarebbe conosciuta ogni 
componente idiosincratica di ogni impresa. In questo caso la formazione di un 
IGA non sarebbe necessaria perché un agente potrebbe trovare il valore di ω, e 
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successivamente identificare i veri valori di tutte le imprese in un unico 
screening. 
Questa nozione della condivisione di informazioni è evidente nel mondo reale. 
Le agenzie di rating investono risorse significative nella raccolta di informazioni 
rilevanti per molti. Per esempio, un'agenzia di rating, per valutare delle 
obbligazioni municipali, acquisirà le informazioni necessarie per effettuare una 
previsione affidabile del tasso di interesse e queste saranno utili per la 









2.1 Conflitti di interesse 
Il ruolo di enti valutatori svolto dalle agenzie di rating le porta a trovarsi di fronte 
ad una serie di conflitti di interesse; questi possono verificarsi nel momento in 
cui una agenzia ha un interesse, nel valutare un titolo o un emittente, diverso da 
quello di attestarne l'effettivo merito creditizio. 
L'International Organization of Securities Commissions (IOSCO) ha affermato 
nel 2003 che il problema a cui le agenzie devono prestare una particolare 
attenzione è quello di identificare ed indirizzare i potenziali conflitti di interesse 
che potrebbero influenzare il processo di rating. 
Preso per certo che i conflitti di interesse esistono in quanto connaturati 
all'industria dei rating, la maggior parte dei dibattiti vertono sulla possibilità che 
le agenzie siano in grado o meno di gestirli adeguatamente (Frost 2007). 
 
2.1.1 Dal modello subscriber-pay model al modello issuer-pay model 
Fino al 1970 il modello di funzionamento dell'industria dei rating era il 
subscriber-pay model, nel quale le agenzie venivano remunerate per le loro 
valutazioni direttamente dai sottoscrittori, i quali erano gli unici ad entrarne in 
possesso. Le cause per cui questo tipo di modello divenne inapplicabile negli 
anni seguenti furono più di una; innanzi tutto il sistema finanziario sperimentò 
una fase caratterizzata dalla crescita del numero degli investitori internazionali e 
da condizioni economico finanziarie più stabili, se paragonate con quelle dei 
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decenni seguenti la seconda guerra mondiale (Scalet, Kelly 2012). Con la crescita 
dei mercati finanziari, i prestiti obbligazionari divennero un importante risorsa di 
credito per le più grandi società e sostituirono parzialmente il ruolo delle banche 
nella concessione di prestiti commerciali (Langohr and Langohr 2008). Va anche 
ricordato che la rapida diffusione delle fotocopiatrici grazie al loro costo 
contenuto innescò il problema dei "free rider" consentendo anche ai non 
sottoscrittori di entrare in possesso delle valutazioni. Inoltre gli introiti 
provenienti dai sottoscrittori non sarebbero stati più sufficienti dal momento in 
cui crebbe la domanda di rating sempre più dettagliati e precisi; infatti le agenzie 
dovevano assumere degli analisti competenti e ben retribuiti che provvedessero a 
fare valutazioni profonde e complesse. (Frost 2007). 
E' durante questo periodo, all'inizio del 1970, che l' issuer-pay model divenne il 
modello di business dominante dell'industria dei rating, dove sono i governi o le 
società che emettono titoli a remunerare le agenzie per le valutazioni effettuate 
(Mathis, Mc Andrew, Rocket 2010). 
Il metodo di funzionamento del modello issuer-pay è molto criticato in quanto 
causa di conflitti di interesse. Il fatto che le agenzie di rating dipendano dalle 
commissioni pagate dagli stessi enti valutati può portarle ad emettere dei rating 
più favorevoli in favore di questi ultimi rispetto al loro effettivo merito creditizio. 
Le  grandi agenzie respingono questo tipo di critica ricordando che non c'è alcun 
tipo di connessione tra lo stipendio degli analisti e la relazione fra l'agenzia e gli 
emittenti. Inoltre affermano che l'area di lavoro degli analisti è completamente 
indipendente dall'area di business. E' evidente che la relazione fra emittente ed 
analista non possa essere stretta come quella che l'emittente ha con i dipendenti 
della propria società di consulenza o con quelli della società che ne tiene la 
contabilità o con il suo principale studio legale. Gli analisti si incontrano 
solamente poche volte con il management della compagnia valutata, sono 
responsabili della valutazione di decine di emittenti ed il loro compenso non è 
basato su alcun tipo di relazione con essi. 
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Alcuni studi empirici hanno preso in esame i potenziali effetti dei conflitti di 
interesse dovuti alla dipendenza delle agenzie di rating dai compensi degli enti 
valutati. Covitz e Harrison nel 2003 hanno ipotizzato che se i conflitti 
influenzano fortemente il comportamento delle agenzie allora le stesse 
dovrebbero essere più lente nell'effettuare dei downgrade dei clienti più 
importanti; soprattutto se queste svalutazioni implicano il passaggio dalla 
categoria investment grade alla categoria non investment grade. I due autori sono 
d'accordo sul fatto che se questi conflitti sono di una certa portata, allora, in loro 
assenza, si dovrebbe osservare che le agenzie anticipano il mercato in caso di 
downgrade. 
Covitz e Harrison concludono che sono i motivi legati alla reputazione delle 
agenzie e non i conflitti di interesse ad  influenzare i ritardi nei downgrade. 
Scoprono che le anticipazioni del mercato per i cambiamenti nei rating sono 
minori per i grandi emittenti rispetto ai piccoli e per gli emittenti il cui rating 
scende da investment grade a non investment grade.   
Gli autori riconoscono però che per le loro analisi hanno utilizzato degli 
indicatori mensili e non giornalieri e che questo riduce notevolmente il loro 
valore statistico. 
Secondo Frost (2007), l'assunzione che i ritardi nei downgrade da investment 
grade a non investment grade siano dovuti esclusivamente ai conflitti di interesse 
non è corretta perché le grandi agenzie di rating hanno altri incentivi a ritardare 
l'emissione di un downgrade legati ai servizi accessori. 
 
2.1.2 Servizi accessori di consulenza forniti dalle agenzie ai clienti  
Alcune agenzie, oltre al ruolo di valutatori, forniscono ai propri clienti dei servizi 
accessori di consulenza sfruttando la loro reputazione e la loro esperienza in 
materia di analisi del rischio. Per esempio Standard & Poor's, Moody's e Fitch 
offrono ai propri clienti dei servizi di gestione del rischio di credito e metodi 
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quantitativi per stimare la probabilità di default o per la costruzione di  portafogli 
finanziari. Da questo tipo di attività possono nascere una serie di conflitti di 
interesse. 
Le agenzie di rating si trovano spesso nella veste di valutatori e di consulenti di 
uno stesso soggetto. E' stato molto criticato il fatto che le agenzie valutino il 
rating delle banche e forniscano loro dati, analisi e modelli di valutazione dei 
rischi interni.  Ad esempio una di queste critiche afferma che una agenzia di 
rating che valuta una banca potrebbe essere restia ad effettuare un downgrade nel 
caso in cui la banca in questione abbia acquistato uno dei sistemi di valutazione 
del rischio dalla agenzia stessa. Per rispondere a questo tipo di critica le agenzie 
affermano che gli specialisti che sviluppano gli strumenti per la valutazione del 
rischio si trovano in unità separate rispetto a quelle dove vengono effettuate le 
attività di rating (Frost 2007). 
I conflitti di interesse possono essere esasperati da una serie di fattori: la 
relazione fra i ricavi delle agenzie di rating e la loro supervisione sulla 
costruzione di titoli dei clienti; il modo in cui le agenzie stabiliscono le proprie 
commissioni per creare i rating; quanto le agenzie vengono pagate dopo che il 
processo di rating viene completato; il grado di rating shopping che i clienti 
adottano per trovare l'agenzia disposta a fornire la migliore valutazione. 
Il rating shopping è quel fenomeno per cui un'azienda dispone di una serie di 
agenzie che ne valutano il merito creditizio, e fa in modo che venga reso 
pubblico solamente il rating migliore. E' evidente che l'azienda per le valutazioni 
future e per lo sviluppo del proprio business si rivolgerà a quella agenzia che 
avrà fornito la migliore valutazione. Quindi tutti questi fattori incentivano le 
agenzie a fornire dei rating favorevoli al fine di incrementare i propri profitti 
presenti e futuri (Scalet, Kelly 2012). 
Strier (2008) consiglia al governo federale di proibire agli emittenti di avvalersi 
delle valutazioni fornite da più agenzie per evitare il rating shopping; di proibire 
che una agenzia possa valutare le emissioni di uno stesso emittente per più di 
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cinque anni; di  proibire alle agenzie di dare consigli sulle modalità con le quali 
le emissioni valutate vengono fatte. Questo ultimo suggerimento è anche 
supportato dall' International Organization of Securities Commissions (IOSCO).   
  
2.2 Pratiche anticompetitive 
Le più grandi agenzie di rating vengono accusate di avvalersi di pratiche 
anticompetitive in modo da mantenere il loro predominio sui mercati
4
. Queste 
pratiche riguardano il cosiddetto "notching" e la sottovalutazione dei rating degli 
emittenti che non richiedono di essere valutati. 
  
2.2.1 Rating non richiesti 
Standard & Poor's e Moody's, ma non Fitch, attribuiscono dei rating a tutti i tipi 
di obbligazioni societarie pubblicamente emesse negli Stati Uniti, sia che queste 
valutazioni siano richieste dagli emittenti sia che non lo siano.  
Le agenzie minori attribuiscono dei rating agli emittenti che non richiedono di 
essere valutati per migliorare la loro reputazione, mentre quelle di una certa 
dimensione adottano questo tipo di comportamento per espandere il loro business 
in nuovi settori o per fornire un più alto numero di valutazioni e quindi una 
maggiore copertura del mercato (Frost 2007). 
Un rating che viene emesso senza una richiesta specifica da parte dell'emittente, 
essendo basato solo su informazioni pubblicamente disponibili, potrebbe 
divergere significativamente dall'effettivo merito creditizio che intende 
rappresentare. 
Il fatto che un rating sia emesso senza una specifica richiesta da parte 
dell'emittente solleva dubbi sull'integrità del processo che porta all'attribuzione 





del giudizio e sul potenziale conflitto di interessi insito in tale pratica (Ferri, 
Lacitignola 2009). 
Alcune critiche hanno incolpato le agenzie di aver sottovalutato il merito 
creditizio degli emittenti che non richiedono di essere valutati (Poon 2003) e, 
quindi, di aver indotto questi emittenti a pagare per le proprie valutazioni al fine 
di non subire danneggiamenti da un rating troppo basso (Nazareth 2003). 
Dato che il rating influisce sul costo del denaro sui mercati finanziari 
internazionali, e che spesso gli investitori non sanno se si trovano di fronte a 
rating richiesti (solicited) o non richiesti (unsolicited), la problematica diventa 
importante (Ferri, Lacitignola 2009). 
Poon nel 2003 esaminò i rating di 256 emittenti, appartenenti a quindici nazioni, 
valutati da S&P tra il 1998 e il 2000. Scoprì che i rating degli emittenti che non 
avevano specificatamente richiesto di essere valutati erano sistematicamente più 
bassi di quelli degli emittenti che avevano fatto richiesta di valutazione. Intuì che 
gli emittenti che scelsero di non essere valutati avevano una forza finanziaria 
minore, e questo suggerì che le differenze nei rating potevano essere spiegate da 
un meccanismo autoselettivo per cui solo gli enti con merito creditizio più alto, 
con una maggiore forza finanziaria, e con maggiori disponibilità economiche 
avrebbero richiesto di essere valutati (Frost 2007). 
Quando un'agenzia assegna un rating ad un emittente che non ha richiesto 
espressamente di essere valutato, la valutazione si basa esclusivamente su dati ed 
informazioni pubblicamente disponibili; in questi casi, infatti, l'agenzia non può 
richiedere informazioni confidenziali all'ente oggetto della sua valutazione. Ciò 
comporta che i rating unsolicited non rispecchino l'effettivo merito creditizio 
degli emittenti a cui sono riferiti e che siano eccessivamente conservatori.   
Nel momento in cui alcune agenzie sono state accusate di aver emesso rating 
unsolicited troppo bassi, queste si sono difese motivando che il loro 
comportamento è finalizzato esclusivamente alla riduzione delle asimmetrie 
informative; le agenzie considerano la valutazione di società, che non richiedono 
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di essere valutate, un servizio offerto agli investitori per orientare le loro scelte di 
investimento. Secondo l'agenzia Moody's un rating è sempre definito solicited, 
sia nel caso in cui venga richiesto da un emittente, sia quando venga richiesto 
dagli investitori.  
Gli emittenti, spesso, scelgono di essere valutati dalle agenzie che applicano 
commissioni più basse; Moody's, agenzia di rating globale che applica 
commissioni medio alte, per incentivare gli emittenti a richiedere le sue 
valutazioni emette unsolicited rating; questi giudizi, essendo basati su 
informazioni pubblicamente disponibili, spesso sono troppo bassi rispetto 
all'effettivo merito creditizio dei soggetti valutati (Byoun, Shin 2002). 
  
2.2.2 Notching 
Fitch ha accusato Standard and Poor's e Moody's di aver usato la pratica 
anticompetitiva cosiddetta "notching". Questa pratica viene messa in atto da 
un'agenzia nel momento in cui riduce il proprio rating riferito ad un titolo di un 
asset pool, solo per il motivo che un'altra agenzia ha effettuato il downgrade, e 
senza aver fatto alcun accertamento in merito alla valutazione. Il downgrade può 
essere evitato solo se viene data la possibilità, all'agenzia stessa, di effettuare le 
valutazioni di una grande percentuale degli asset del pool, in cambio di un 
compenso.  
Il fine di Standard and Poor's e di Moody's nell'aver adottato questa pratica, è 
stato quello di  massimizzare le loro rispettive quote di mercato e cercare di far 
uscire Fitch dal mercato di alcuni prodotti finanziari strutturati (Nazareth 2003). 
 
2.3 Mancanza di trasparenza  
Nel diciannovesimo secolo le banche di investimento raccolsero molte 
informazioni sulle società valutate in modo da consigliare al meglio i propri 
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clienti circa le future scelte di investimento. Molte di queste informazioni non 
erano destinate al pubblico in generale e dipendevano da relazioni lavorative 
consolidate. Nel ventesimo secolo, con la creazione delle prime agenzie, la 
portata informativa dei rating divenne disponibile ad un pubblico molto più 
vasto; le agenzie continuavano comunque a basarsi su una serie di informazioni 
confidenziali e metodologie di valutazione proprie. 
L'industria del rating ha da sempre cercato di mantenere una certa riservatezza 
per quanto riguarda le metodologie di valutazione nonostante le richieste sempre 
più pressanti, di investitori e governi, circa una maggior divulgazione di 
informazioni riguardanti i processi di rating. I recenti fallimenti delle securities 
con rating AAA hanno incrementato le proteste di investitori privati e 
istituzionali al fine di ottenere una migliore disclosure sia per quanto riguarda i 
metodi di valutazione sia per quanto riguarda la gestione dei conflitti di interesse 
(Scalet, Kelly 2012). 
 
2.4 Mancanza di diligenza, competenza, tempestività nelle valutazioni 
Per quanto riguarda gli ultimi grandi fallimenti e crisi, le agenzie di rating non 
hanno messo in guardia gli investitori sulla rischiosità dei titoli che sono poi 
falliti. Alcune testimonianze hanno suggerito che le agenzie fossero in parte a 
conoscenza di questi rischi ma che allo stesso tempo fossero state negligenti nel 
compiere le adeguate verifiche (Morganson 2010). 
Gli scandali avvenuti nel periodo tra il 2000 ed il 2002, in particolare quello di 
Enron e Worldcom incrementarono le critiche contro le più grandi agenzie di 
rating. Le agenzie furono accusate di mancanza di diligenza e competenza 
soprattutto quando effettuarono il downgrade di Enron a non investment grade 




Solitamente le insolvenze della maggior parte delle società arrivano dopo un 
lungo periodo di stress finanziari; il fallimento di Enron invece fu molto rapido. 
Alla fine dell'anno 2000 Enron era una società molto profittevole ma solo dopo il 
suo collasso tutti si sono accorti che era altamente vulnerabile in caso di 
circostanze economiche avverse. Infatti la struttura societaria era molto 
complessa ed aveva un alto grado di indebitamento e solo i dirigenti più 
importanti avevano un'idea della sua fragilità finanziaria. Gli altri partecipanti del 
mercato come analisti, manager di fondi di investimento non erano a conoscenza 
dei rischi societari.   
Per quanto riguarda le critiche rivolte alle agenzie per non aver sfruttato la loro 
possibilità di accesso ad informazioni confidenziali, va ricordato che se i 
manager della compagnia valutata non forniscono queste informazioni o 
addirittura mentono sulle reali condizioni societarie, le agenzie possono farci ben 
poco. 
E' molto probabile che le agenzie si fossero accorte che il rating assegnato ad 
Enron fosse troppo alto rispetto all'effettivo merito creditizio della società, ma, 
nonostante questo, abbiano indugiato ad effettuare un downgrade; questo perché 
se avessero portato il giudizio di Enron sotto l'investment grade si sarebbero 
innescati una serie di rating triggers che avrebbero causato la bancarotta della 
società. I rating triggers sono delle clausole contrattuali che conferiscono a chi 
presta delle somme di denaro o chi investe in obbligazioni di una certa società, 
alcuni specifici diritti; ad esempio quello di imporre al debitore, il cui rating è 
sceso al di sotto di un certo livello, tempi più ristretti per il rimborso del debito. 
Quindi le agenzie, sapendo che Enron era una società di grandi dimensioni, 
ritardando il downgrade hanno voluto evitare di causare ingenti perdite ai vari 
investitori (cosa che poi non sono riuscite a scongiurare).  
Per una società più piccola, i cui rating non sono utilizzati nelle contrattazioni,  le 
agenzie avrebbero provveduto immediatamente ad effettuare dei downgrade 
quando questi sarebbero stati ritenuti necessari, in quanto non avrebbero causato 
conseguenze drammatiche come nel caso di Enron.  
52 
 
Le critiche all'operato delle agenzie sul caso in questione hanno riguardato: il non 
aver fatto sondaggi sufficienti al management; il non aver approfittato degli 
accessi speciali alle informazioni confidenziali  per scoprire la verità sullo stato 
della società; il non aver fornito informazioni tempestive e di buona qualità al 
mercato finanziario sulle reali condizioni di Enron. E' necessario tenere di conto 
che il management ha mentito sulle reali condizioni societarie ma se le agenzie 
avessero richiesto delle informazioni più dettagliate, le frodi sarebbero venute 
alla luce più rapidamente.  
Beaver, Shakespeare e Soliman nel 2006, dopo aver ipotizzato che le 
metodologie usate da Moody's per calcolare i rating  differiscono da quelle usate 
da Egan-Jones, hanno provato che: i rating di Moody's sono più stabili nel tempo 
e le loro modifiche sono meno tempestive  rispetto a quelle che avvengono nelle 
valutazioni di Egan-Jones. Questo sempre per il motivo che Egan-Jones, a 
differenza di Moody's, è una agenzia di dimensioni limitate ed i suoi rating sono 
resi disponibili solamente ai propri sottoscrittori e non vengono usati nelle 
contrattazioni e nella stesura dei regolamenti. Johnson nel 2003 riuscì a provare 
che i cambiamenti nei rating delle agenzie NRSRO sono meno tempestivi 
rispetto a quelli delle agenzie non-NRSRO. 
Alcune critiche riguardano il fatto che i rating sono sempre più debolmente 
correlati con il valore delle obbligazioni. Questo accade perché il prezzo dei bond 
sta diventando sempre più volatile ed anche per il motivo che questo riflette 
molte più informazioni rispetto al rischio di credito. Come risultato, l'uso del 
prezzo dei bond come benchmark per la valutazione dell'utilità dei rating 
potrebbe essere fuorviante (Frost 2007). 
Sulla scia del caso Enron, Moody's e Standard & Poor's hanno lanciato diverse 
iniziative per migliorare la qualità delle procedure di rating e nel 2006 Frost e 
Kim hanno constatato che le agenzie sono diventate più veloci ad effettuare i 
downgrade rispetto a quanto accaduto nel caso Enron. 
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Ultimamente le agenzie di rating si appoggiano sugli auditor esterni alla 
compagnia per assicurarsi che le divulgazioni di dati e notizie finanziarie siano 
accurate; le agenzie si basano anche sui pareri di avvocati interni ed esterni per 
assicurarsi che le valutazioni della compagnia siano conformi ai principi legali. I 
problemi, però, sorgono nel momento in cui il management della compagnia 
valutata fornisce false o ingannevoli informazioni e i suoi auditor ed i suoi 
avvocati facilitano o non si adoperano per smascherare le frodi; in questo caso le 
agenzie di rating possono fare ben poco per difendere se stesse e gli investitori 
che si affidano ai rating. Non ci possono essere sostituti per un credibile audit 
esterno. 
 
2.5 Scarsa competizione tra agenzie 
Moody's, Standard & Poor's e Fitch dominano il 95% del mercato dei rating;  
l'80% viene spartito da Moody's e Standard & Poor's mentre il restante 15% è la 
quota di Fitch. Dato il fatto che l'industria dei rating trae vantaggi dalle economie 
di scala, molti esperti sono convinti che questa grande concentrazione del 
mercato potrebbe essere causa ed incentivo dei vari  conflitti di interesse, della 
mancanza di trasparenza, e della mancanza di competizione. Questi esperti hanno 
notato come nel corso degli anni la Securities and Exchange Commission (SEC) 
ha adottato delle politiche che hanno innalzato le barriere all'entrata nel mercato 
del rating; sostengono che invece la SEC dovrebbe cercare di incrementare la 
competizione tra le varie agenzie (Coskun 2008; Richardson and White 2009; 
Lannoo 2008).  
Nel 2009, dopo anni di politiche favorevoli ad una maggiore concentrazione del 
mercato dei rating, come ad esempio l'introduzione della classe delle NRSRO, la 
SEC ha proposto dei cambiamenti nei suoi regolamenti al fine di incoraggiare la 
competizione fra le agenzie; questo in modo da rendere le valutazioni più 
oggettive possibili. Sketa e Veldkamp (2009) hanno ipotizzato che un incremento 
del grado di competizione nel mercato dei rating possa però portare anche ad una 
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crescita del fenomeno del rate shopping; infatti gli emittenti avrebbero una 
maggiore forza contrattuale nel momento in cui ci fossero più agenzie alle quali 
fare riferimento per le valutazioni (Scalet, Kelly 2012). 
 
2.6 Le agenzie di rating "seguono" il mercato invece di anticiparlo 
Durante il Forum Intereconomico del 2011 sono state discusse varie 
problematiche relative all'industria dei rating e soprattutto se le agenzie fossero la 
causa o la soluzione della crisi dei debiti sovrani; molti autori hanno esaminato le 
condizioni economiche presenti in Europa e proposto una serie di soluzioni. 
Dal forum è emerso che le agenzie di rating seguono gli andamenti del mercato 
piuttosto che anticiparli. Ap Gwilym e Alsakka (2011) analizzando il 
comportamento delle agenzie di rating hanno capito che i loro ritardi rispetto al 
mercato sono alleviati da outlook e watches. I due ricercatori hanno sviluppato 
un metodo che trasforma gli spostamenti dei rating al rialzo o al ribasso, gli 
outlook e i vari watches in valori numerici; questi valori rientrano in una scala 
che parte da 58 punti ed arriva fino 0: al valore 58 corrisponde il rating 
Aaa/AAA; al valore 55 corrisponde il rating Aa1/AA+; al valore 52 corrisponde 
il rating Aa2/AA; al valore 4 corrisponde il rating Caa3/CCC-; al valore 1 
corrisponde il rating Ca/CC e C/SD-D. Inoltre il metodo prevede l'aggiunta di 2 
punti in caso di watch positivo, di un punto in caso di outlook positivo e la 
sottrazione di due o un punto in caso di watch o outlook negativo. Nel caso in cui 
l'outlook sia stabile e il watch non venga assegnato allora non viene aggiunto o 
sottratto alcun punto. I dati utilizzati all'interno di questo modello provengono 
dalle stime di Standard and Poor's, Moody' Investor Services e Fitch Ratinngs 
relative al periodo compreso fra ottobre 2006 e agosto 2011. Questi rating sono 
paragonati agli spread rispetto al Bund tedesco, dei bond governativi a dieci anni 
degli stati che hanno avuto un ruolo primario nella crisi dei debiti sovrani: 
Grecia, Irlanda, Italia, Portogallo e Spagna.  
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I risultati di questo studio vengono evidenziati nei grafici sottostanti in Figura 
2.1, dove l'asse sinistro indica lo spread in punti percentuali dei bond del paese 
rispetto al Bund tedesco e l'asse destro i valori numerici corrispondenti ai rating. 
Osservando gli ultimi due anni possiamo capire meglio il motivo per cui Ap 
Gwilym e Alsakka hanno concluso che le agenzie seguono gli andamenti del 
mercato piuttosto che anticiparlo. 
 
Figura 2.1: Rating versus Spread 
fonte: Ap Gwilym, Alsakka (2011) 
nota: l'asse sinistro dei grafici illustra lo spread dei bond governativi a dieci anni rispetto al Bund tedesco. 
L'asse destro descrive l'andamento dei rating rispetto alle valutazioni delle tre agenzie in base alla scala 
sviluppata da Ap Gwilym e Alsakka (2011). 
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Dal paragone fra i downgrade dei rating e gli incrementi negli spread è possibile 
notare quando le agenzie precedono o seguono gli andamenti del mercato. Per 
avere attendibilità i rating dovrebbero essere forward-looking cioè dovrebbero 
guidare il mercato e precedere l'andamento degli spread in modo tale da essere 
utili agli investitori nella stima del rischio.  
Per molte nazioni, le agenzie modificano i propri rating, i propri outlook o 
watches solo in un secondo momento rispetto all'effettiva evoluzione del 
mercato. Focalizzando l'attenzione sui dati relativi alla fine dell'anno 2009 e 
l'inizio del 2010 notiamo che gli spread iniziano a crescere ma molte agenzie non 
modificano significativamente le proprie valutazioni, cosa che accade in un 
secondo momento a dimostrazione del fatto che i ribassi nei rating seguono i 
rialzi degli spread. Per quanto riguarda Grecia, Irlanda e Portogallo possiamo 
notare nell'anno 2010 che gli spread aumentano gradualmente ed allo stesso 
tempo si verifica l'effetto Cliff ovvero un deterioramento del merito creditizio 
rapido e consistente. Per quanto riguarda Italia e Spagna ci sono stati pochi 
cambiamenti nei rating (ad eccezione delle valutazioni Standard and Poor's) 
nonostante il fatto che i loro spread siano costantemente aumentati dal 2009. 
E' possibile notare che Standard and Poor's è l'agenzia più pessimistica infatti è 
quella che ha operato la maggior parte dei downgrade ed in maniera più rapida 
rispetto alle altre. Alla fine dell'anno 2011 i rating della maggior parte delle 
agenzie convergono ed hanno un overshooting; questo si verifica principalmente 
per Grecia ed Irlanda che subiscono dei bruschi ed eccessivi downgrade non 
giustificati dall'aumento del loro spread. 
I due autori concludono che le agenzie di rating seguono il mercato piuttosto che 
anticiparlo e che i loro metodi di stima sono poco trasparenti dato che a noi 
pervengono solo i risultati delle loro azioni e non le loro effettive metodologie di 
valutazione. Quindi standard di contabilità, regolamenti e banche centrali 
dovrebbero attribuire molto meno valore ai rating;  i vari partecipanti del mercato 
ed enti regolatori dovrebbero fare un maggior riferimento ai propri modelli 
interni di valutazione. Inoltre Ap Gwilym e Alsakka convengono sul fatto che ci 
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dovrebbe essere una maggiore trasparenza nelle metodologie di rating utilizzate 
che è esattamente quello che consiglia il Parlamento Europeo (Eijffinger, 
Sylvester 2012). 
 
2.7 I rating degli stati sovrani 
L'affidabilità dei rating degli stati sovrani e i processi seguiti dalle agenzie per 
determinare le valutazioni sono temi attuali che suscitano un grande interesse. In 
particolare si discute sul modo in cui le agenzie dovrebbero rendere più 
trasparenti le proprie metodologie di valutazione, sul modo in cui i rating 
derivino da analisi oggettive o siano influenzati anche da valutazioni soggettive 
ed infine sulle conseguenze che i giudizi possono comportare (Lyengar, 
Shreekant 2012). 
I rating degli stati sovrani vengono stabiliti usando una serie di indicatori che 
possono essere di tipo quantitativo e qualitativo. Gli indicatori quantitativi si 
riferiscono ad una serie di misure delle performance economiche e finanziarie, 
mentre quelli qualitativi possono riferirsi a fattori come la stabilità politica. 
Le agenzie di rating per effettuare le analisi quantitative assegnano dei pesi ai 
vari indicatori quantitativi e provvedono al loro costante aggiornamento; le liste 
degli indicatori utilizzati sono rese disponibili al pubblico  però non  viene 
rivelato alcun tipo di dettaglio riguardante i pesi attribuiti (Moody's 2004).  
Cantor e Packer nel 1996 condussero uno studio sulle determinanti dei rating 
degli stati sovrani, identificando alcuni indicatori economici utilizzati da 
Moody's e Standard and Poor's. I ricercatori fornirono anche delle spiegazioni 
sulla relazione fra ogni variabile e l'abilità dello stato di ripagare i propri debiti: 
GDP per capita (US$) o PIL procapite: un alto livello del reddito pro capite 
indica un buon funzionamento del sistema di tassazione della nazione che chiede 
finanziamenti e quindi una buona capacità del governo di ripagare i propri debiti. 
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Real GDP growth: un tasso di crescita economica del reddito reale relativamente 
alto suggerisce che gli oneri di una nazione saranno facilmente rispettati nel 
tempo; una nazione con crescenti standard di vita e di reddito non avrà problemi 
a resistere a shock economici o politici ed avrà maggiori capacità di servire il 
proprio debito rispetto ad una nazione con un'economia stagnante.  
Inflazione: un alto tasso di inflazione indica la presenza di problemi strutturali 
nelle finanze di uno stato. Un governo ricorre a politiche monetarie 
inflazionistiche nel momento in cui non riesce a finanziare le proprie spese 
attraverso le tasse o l'emissione di debito. Alti livelli del tasso di inflazione 
portano a ribassi nel livello dei rating e viceversa. Nazioni deboli dal punto di 
vista finanziario e operanti in mercati poco sviluppati avranno alti tassi di 
inflazione. Bassi livelli di inflazione sono supportati da un’alta flessibilità 
monetaria e mercati sviluppati e trasparenti.  
Equilibrio di bilancio: un deficit fiscale indica che un governo è incapace di 
imporre tasse per coprire le spese correnti e servire il proprio debito. Vengono 
assegnati bassi rating a quei governi che non hanno programmi di spesa efficaci; 
alti rating vengono assegnati a stati che, nonostante abbiano bisogno di essere 
finanziati, hanno dei piani di investimento che possono portare ad una crescita 
economica. 
Debito esterno: se uno stato ha molti debiti allora il suo rischio di default è alto;  
è probabile che non riesca a servire il proprio debito e quindi avrà un basso 
rating. 
Sviluppo economico: sebbene lo sviluppo sia già misurato dal reddito procapite, 
le agenzie di rating prendono in considerazione la relazione fra sviluppo 
economico e rischio. Una volta che una nazione ha raggiunto un certo grado di 
sviluppo, è difficile che fallisca. 
Casi di default: il default si verifica quando non viene rispettato, entro una data 
prestabilita, un pagamento per interessi o del debito principale. Uno stato sovrano 
va in default quando il governo non rispetta il pagamento del proprio debito entro 
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una data prestabilita o cerca di rinegoziare un nuovo debito a condizioni meno 
favorevoli rispetto al precedente. Le nazioni che hanno sperimentato un default 
nel passato recente sono considerate più rischiose (Cantor, Packer 1996). 
I fattori qualitativi che influenzano le decisioni di rating riguardano gli sviluppi 
politici delle nazioni e la loro volontà oltre che la loro capacità di ripagare i 
debiti. Per raggiungere delle buone valutazioni è importante che lo stato in 
questione abbia una buona stabilità politica, una certa trasparenza per quanto 
riguarda l'operato delle sue istituzioni e che riesca ad identificare e correggere 
rapidamente i propri errori.   
E' più facile che shock politici disturbino un governo con basso rating piuttosto 
che un governo con un buon rating. I fattori politici sono importanti criteri per le 
analisi del rischio degli stati sovrani e i miglioramenti delle performance 
finanziarie degli stati possono contribuire al miglioramento dei rating.  
La capacità di uno stato di ripagare i propri debiti varia in base al fatto che questi 
siano in valuta locale o straniera. Il servizio dei debiti in valuta locale viene 
supportato dalle tasse e dall'abilità di controllare il proprio sistema monetario e 
finanziario; per quanto riguarda il servizio dei debiti in valuta straniera, la 
nazione deve tenere sotto controllo il tasso di cambio (Lyengar, Shreekant 2012). 
 Nel 1998 Haque, Mark e Mathieson hanno cercato di valutare l'importanza delle 
variabili economiche e politiche nella determinazione dei rating delle nazioni. Gli 
studiosi hanno incluso gli eventi politici in un modello di regressione per 
esaminare la loro influenza. Dai risultati empirici, gli autori, hanno capito che le 
variabili politiche sono "ortogonali" e quindi la loro esclusione non influenza la 
stima dei parametri delle variabili economiche. Haque, Mark e Mathieson hanno 
concluso che i valutatori nelle loro analisi si concentrano principalmente sulla 
capacità delle nazioni di ripagare i propri debiti; gli eventi politici vengono presi 





2.7.1 Divergenze nei rating sovrani 
Considerando il fatto che gli indicatori usati da Moody's e da Standard and Poor's 
per la determinazione dei rating sono simili, dovrebbe esserci similarità anche nei 
rating assegnati dalle due agenzie alle stesse nazioni. Lyengar e Shreekant (2012) 
hanno analizzato i rating forniti dalle due agenzie per le varie nazioni negli anni 
1995, 2007 e 2010 ed hanno riscontrato che queste valutazioni spesso e volentieri 
differiscono. Innanzitutto gli autori hanno notato che per tutte le nazioni valutate 
per la prima volta, rispetto a Standard and Poor's, Moody's assegna rating più alti 
e ciò significa che in passato l'agenzia è stata più "clemente" nelle valutazioni 
mentre nel corso del tempo è diventata più rigida nelle sue decisioni. Nel periodo 
che va dal 2007 al 2010 Standard and Poor's ha modificato più volte i propri 
rating rispetto a Moody's, rivedendoli al ribasso nella maggior parte dei casi. 
Spesso gli upgrade e i downgrade fatti dalle due agenzie hanno una portata 
differente e direzioni opposte. Dato il fatto che non conosciamo i pesi assegnati 
dalle due agenzie ai diversi indicatori, una spiegazione alle differenze nei rating 
potrebbe essere data dal fatto che le agenzie assegnano pesi diversi agli stessi 
indicatori; oppure queste divergenze di giudizio possono essere dovute a 
pregiudizi qualitativi che influenzano le agenzie sulla base di criteri soggettivi.  
Dopo una serie di analisi Lyengar e Shreekant giungono a concludere che le 
differenze nei rating di Moody's e Standard and Poor's riguardo al merito 
creditizio di una stessa nazione, siano dovuti al fatto che le agenzie attribuiscono 
diversi pesi a propri criteri soggettivi di valutazione; questi criteri implicano 
pregiudizi qualitativi sulle nazioni  basati sulle condizioni sociali e politiche dello 
stato, e sul modo in cui questo reagisce alle notizie riguardanti i cambiamenti sul 
mercato dei capitali.  
 Le agenzie attribuiscono pesi diversi ai propri criteri qualitativi nel momento in 
cui prendono le decisioni di rating; inoltre questi pesi non sono fissi ma variano 
in base a metodologie non trasparenti dei valutatori. 
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I pregiudizi delle agenzie che provocano differenze nei rating possono 
influenzare le decisioni degli investitori aggravando così una situazione di crisi o 
favorendo una situazione di boom economico.   
Una volta analizzati questi aspetti risulta chiaro il motivo per cui le decisioni di 
rating siano oggetto critiche; inoltre la poca trasparenza circa i metodi di 
valutazione solleva dei dubbi su quanto i rating possano essere affidabili 
(Lyengar, Shreekant 2012). 
I rating degli stati sovrani hanno una particolare rilevanza per le nazioni in via di 
sviluppo o con un'economia emergente in quanto influenzano le possibilità di uno 
stato di accedere al mercato dei capitali. Un miglioramento del rating di una 
nazione implica che questa possa finanziarsi con minori costi mentre un 
peggioramento del rating ne limita la capacità di finanziamento in quanto dovrà 
corrispondere un più alto tasso di interesse. Le nazioni con un'economia in via di 
sviluppo hanno un accesso limitato al mercato dei capitali se paragonate con 
quelle con un'economia sviluppata; una riduzione del rating delle prime, dovuta a 
problemi di servizio del debito o ad altri eventi negativi, può aggravare 
ulteriormente le condizioni economiche di queste nazioni (Loser, 2004). 
Ai nostri giorni risulta sempre più avvertito il bisogno di una maggiore obiettività 
nelle decisioni di rating, una maggiore trasparenza e razionalità nei criteri di 
valutazione usati dalle agenzie.  Questo non renderebbe i rating degli stati 
sovrani più affidabili, ma potrebbe far in modo che le valutazioni non 
contribuiscano negativamente alle economie degli stessi (Lyengar, Shreekant 
2012). 
 
2.8 Le agenzie di rating e la crisi dei mutui subprime 
La crisi dei mutui subprime avvenuta negli Stati Uniti, le cui ripercussioni si 
sono estese anche all'Europa, fanno riflettere sulla capacità delle agenzie di rating 
di influenzare gli andamenti economici e la vita delle persone di molti stati.  
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Le cause della crisi sono state oggetto di diversi dibattiti. I critici concordano sul 
fatto che i giudizi di rating troppo positivi assegnati dalle agenzie ai prodotti 
finanziari strutturati conosciuti come Collateralized Debt Obligations "CDOs"  
siano la causa principale della crisi e della recessione seguente (Mc Namara 
2012). Va anche ricordato che se le banche, gli investitori ed altri intermediari 
non si fossero affidati ciecamente ai sistemi di valutazione delle agenzie di rating 
gli effetti della crisi sarebbero stati più contenuti. Questi metodi valutativi si 
dimostrarono altamente inadeguati nel fornire dei giudizi corrispondenti al reale 
merito creditizio dei vari strumenti finanziari. Le agenzie, infatti, invece che 
imporre delle valutazioni oggettive senza alcun tipo di interesse, ed esponendosi 
al rischio di perdere diversi clienti a causa del già citato fenomeno del rating 
shopping, erano più interessate a mantenere una certa quota di mercato 
scendendo a compromessi con i soggetti valutati, assegnando rating alti spesso 
non corrispondenti all'effettivo merito creditizio (Borod, Bartlam 2012).  
Sono state identificate anche altre cause scatenanti la crisi fra cui: l'incremento 
del rischio sistemico risultante dalla deregulation e dal "sistema bancario ombra", 
costituito dalla miriade di istituzioni finanziarie non bancarie che hanno avuto la 
capacità di aggirare le regole come quelle sull'adeguatezza del capitale; 
un'economia stagnante e la crescita dei prezzi delle case, che non ha permesso a 
molte persone di avere le disponibilità economiche per acquistare immobili, 
favorendo la richiesta di finanziamenti; tassi di interesse delle rate dei mutui per 
l'acquisto di abitazioni ai minimi livelli; i mutui subprime e la proliferazione dei 
CDOs e dei credit default swaps ("CDSs") (Mc Namara 2012). 
E' utile ripercorrere gli eventi che hanno portato alla crisi del 2008 data 
l'importanza delle sue conseguenze. All'inizio degli anni 2000 i tassi di interesse 
sui mutui concessi per l'acquisto di abitazioni erano ai minimi livelli; inoltre la 
maggior parte delle banche erogava mutui con garanzia ipotecaria senza prestare 
particolare attenzione al merito creditizio dei mutuatari. Questa situazione 
provocò la crescita di investimenti privati in abitazioni e la grande domanda di 
case ne provocò l'aumento dei prezzi. A questo punto si sviluppò una bolla 
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immobiliare dovuta alla esuberanza irrazionale delle famiglie che, incoraggiate 
dai bassi tassi di interesse, contraevano prestiti per l'acquisto di abitazioni senza 
preoccuparsi della propria capacità di rimborsarli. Gli istituti finanziari offrivano 
prestiti anche a mutuatari di scarsa "qualità"; i mutui venivano concessi a tasso 
variabile e quando, tra la fine del 2006 e l'inizio del 2007, i tassi d'interesse 
crebbero, i debitori che non furono più in grado di pagare le rate furono costretti 
a cedere alle banche le proprie garanzie, ovvero le abitazioni. E' proprio in questo 
momento che scoppiò la bolla immobiliare e, con il crollo dei prezzi delle case 
anche i molti debitori di "qualità" migliore divennero insolventi. 
Un'altro fenomeno che aggravò la portata della crisi fu il processo di 
cartolarizzazione nato grazie all'esistenza delle SIV (Special Investment 
Vehicles), società appositamente costituite dagli istituti di credito e tenute, da 
questi, fuori bilancio. Queste società hanno il compito di accorpare diversi mutui 
e trasformarli in titoli negoziabili sul mercato (Collateralized Debt Obligations, 
CDOs). La cartolarizzazione, o securitization, permette di trasformare grandi 
quantità di crediti illiquidi in strumenti finanziari e collocarli sul mercato 
mobiliare. Un aspetto fondamentale di questo processo è il collegamento che si 
crea fra flussi derivanti dal pool di asset cartolarizzati, le rate e il rimborso dei 
prestiti, e i pagamenti spettanti ai sottoscrittori di CDOs, gli interessi e il 
rimborso dei titoli. Il prestito obbligazionario viene poi diviso in più tranches in 
base al diritto di rimborso di ognuna di queste; le tranches senior ottengono dalle 
agenzie i giudizi più elevati mentre quelle subordinate, essendo più rischiose, 
hanno un rendimento molto più alto e vengono acquistate da fondi speculativi. 
Spesso le operazioni di impacchettamento venivano ripetute creando CDOs che 
contenevano diverse CDOs. Fra i prodotti finanziari derivati, vennero creati 
anche i credit default swaps (CDS), dei contratti di assicurazione sul rischio del 
mancato rimborso dei mutui. Questi erano gestiti da società non sottoposte al 
vincolo di accantonare riserve per la copertura del rischio le quali sono fallite 
appena il rischio si è concretizzato.  
64 
 
Le agenzie di rating rivestirono un ruolo fondamentale per il successo delle 
operazioni di cartolarizzazione; infatti oltre ad emettere i giudizi, fornivano dei 
servizi di consulenza alle banche, in modo che queste potessero assemblare titoli 
che ottenessero un rating elevato, nonostante si basassero su mutui di scarsa 
qualità. 
Molti investitori compravano le CDO senza alcuna preoccupazione, convinti del 
fatto che i prezzi delle case avrebbero continuato a crescere e si sentivano 
rassicurati vedendo nelle ipoteche, la loro garanzia. Inoltre, non avendo i mutui 
in portafoglio, non si preoccupavano della loro "qualità".  
Nel momento in cui scoppiò la bolla immobiliare molti mutuatari divennero 
insolventi e conseguentemente si creò una situazione problematica che colpì 
prima il sistema finanziario (banche ed investitori) e poi l'economia reale (Mc 
Namara 2010).   
La crisi ebbe inizio con il fallimento di Lehman Brothers nel settembre 2008; 
immediatamente le agenzie di rating effettuarono dei downgrade di diverse 
securities, ma solo nel momento in cui divenne chiaro a tutti che molti di questi 
titoli erano "junk bonds". Gli investitori iniziarono a perdere fiducia nelle agenzie 
di rating in quanto capirono che in realtà, queste istituzioni, invece di effettuare 
le valutazioni nell'interesse del pubblico, si occupavano esclusivamente dei 
propri interessi e di quelli dei vari emittenti. Va anche detto che le agenzie sono 
state da sempre protette dal sistema di regolamentazione statunitense, in 
particolare dalla freedom of speach del  first amendment  che le ha rese immuni 
per molto tempo da giudizi sulle proprie valutazioni; questo significa che le 
perdite economiche, che le agenzie hanno provocato ai vari investitori, non 
possono essere sanzionate in quanto i giudizi di rating sono considerati per legge 
delle mere opinioni. 
La crisi si estese all'economia reale, diminuirono i consumi e si entrò in 
recessione; a questo punto divenne necessario l'intervento della banca centrale 
che garantì i depositi. In particolare va ricordato il salvataggio da parte del 
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governo di AIG e Goldman Sachs  in quanto ritenute dei pilastri del sistema 
finanziario degli Stati Uniti.  Le due società avevano emesso derivati esotici 
valutati con rating particolarmente alti da Moody's; quando scoppiò la bolla 
immobiliare questi titoli crollarono e, data la loro pervasività sul territorio 
americano, se i due emittenti non fossero stati aiutati dal governo, sarebbero 
falliti e con loro sarebbe fallito l'intero sistema finanziario (Scalet, Kelly 2012). 
 
2.8.1 Modelli di rating difettosi 
Dopo lo scoppio della crisi dei mutui subprime e con la recessione seguente, gli 
investitori si accorsero che erano stati assegnati dei rating troppo alti ai titoli 
creati grazie allo sviluppo della finanza strutturata. L'issuer-pay business model 
ed i conflitti di interesse intrinseci al modello furono oggetto di aspre critiche. 
Mc Namara (2012) ritiene però che i modelli quantitativi, usati dalle agenzie di 
rating nella valutazione dei titoli tossici, siano stati la causa principale scatenante 
la crisi del 2008-2009 in quanto furono essenziali per lo sviluppo del business 
delle CDOs.  
Nel valutare il rischio di credito delle emissioni obbligazionarie di una 
compagnia, le agenzie di rating tengono in considerazione i cash flow attesi, il 
tipo di business della compagnia ed i progetti di investimento; nel dare i giudizi 
le agenzie fanno riferimento anche alla qualità ed esperienza del management, 
alla struttura del capitale e alle condizioni finanziarie della società valutata. A 
differenza del processo di valutazione del merito creditizio di una società, il 
processo di valutazione del rischio di un'emissione obbligazionaria non è 
interattivo: una volta che l'agenzia ha assegnato un rating agli strumenti 
finanziari valutati, l'emittente non può fare obiezioni. 
Nella valutazione di un titolo di finanza strutturata, le agenzie prendono in esame 
il particolare pool di asset sottostanti ed attraverso strumenti di valutazione 
statistici ne calcolano il rischio di credito. Il processo inizia quando la società 
sponsor presenta i dettagli del piano di formazione della CDO alla agenzia di 
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rating; in particolare vengono menzionati gli asset che faranno parte del pool, la 
struttura del capitale proposta e le valutazioni delle varie tranches.  Lo sponsor ha 
accesso agli strumenti quantitativi delle agenzie e se ne serve per calcolare i 
rating di ogni tranche. Nel corso del processo di rating, gli analisti collaborano 
con i clienti per formare un asset pool che abbia il rating ambito e il minor costo 
possibile per lo sponsor. Dopo aver stabilito il pool di asset e i rating, gli analisti 
dell'agenzia presentano il risultato delle loro valutazioni alla commissione di 
rating dell'agenzia, che ha il compito di approvare il giudizio; La società sponsor, 
conoscendo gli strumenti di valutazione usati dall' agenzia, può non essere 
d'accordo con i giudizi stabiliti e se ritiene che non riflettano il merito creditizio 
della CDO, può appellarsi alla commissione che ha stabilito il rating. 
I modelli matematici per la determinazione dei rating sono la chiave di tutto il 
processo. Questi modelli differiscono fra loro nei particolari ma quelli di 
Moody's, Standard and Poor's e Fitch sono accomunati da due passaggi 
fondamentali. Inizialmente viene determinata la distribuzione di probabilità delle 
perdite dell'asset pool sottostante; in seguito viene fatta una simulazione dei cash 
flow, usando la distribuzione di probabilità delle perdite, per valutare se i titoli 
della struttura del capitale proposta, con i suoi pagamenti a cascata e gli altri 
dettagli finanziari, meritano il rating ricercato. 
Per stimare la distribuzione di probabilità delle perdite viene analizzata la 
distribuzione di probabilità del pool di asset sottostanti fra cui mutui, asset 
backed securities (ABSs) o prestiti; a questi elementi viene assegnata una 
probabilità di default che viene calcolata usando dati storici o altri dati relativi 
alle loro performance. In questa fase ricopre un ruolo fondamentale il 
coefficiente di correlazione, ovvero la probabilità che un asset vada in default nel 
caso in cui anche un altro asset sia precedentemente caduto in default. Ad 
esempio se un titolo di una società va in default, il programma per il calcolo dei 
rating adottato da Standard and Poor's assume che la probabilità di default di un 
titolo di debito emesso da una società dello stesso settore sia del 15%, mentre la 
probabilità di default di un titolo di debito emesso da una società di un settore 
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diverso sia del 5%. Diversi critici hanno osservato che la motivazione principale 
dei rating troppo alti assegnati alle CDOs garantite da ipoteca sono stati i bassi 
indici di correlazione per i default. Dopo che le probabilità di default ed altri 
fattori come i tassi di recupero sono stati determinati, vengono inseriti nella 
simulazione Monte Carlo e si ottengono le distribuzioni di probabilità delle 
perdite del pool di attività. 
Una volta determinata la distribuzione di probabilità delle perdite, il secondo 
passaggio consiste nel determinare come le perdite previste interessano ogni 
singola tranche della CDO.  
Infine, l'agenzia di rating con una simulazione dei cash flow si assicura che ogni 
tranche porterà incassi e soddisferà i principali pagamenti in caso di default. 
L'alto numero di downgrade delle CDO ha dimostrato che i rating generati dai 
modelli delle agenzie erano completamente sbagliati. Ogni modello quantitativo 
è soggetto a limitazioni riguardo le sue assunzioni e la qualità dei suoi inputs. Nel 
caso delle valutazioni delle ABS, sia le assunzioni che stanno dietro al modello 
sia l'accuratezza dei dati riguardanti le garanzie sottostanti, soprattutto per le 
CDOs formate fra il 2006 e il 2007, produssero dei rating che non riflettevano 
l'effettivo merito creditizio dei titoli valutati. La ragione di questi rating difettosi 
è dovuta anche alla strutturazione in tranches delle CDOs.    
Le assunzioni errate dei modelli di rating si riferiscono ai coefficienti di 
correlazione per il calcolo del rischio di credito delle CDOs. I valori dei 
coefficienti erano stati ricavati dalle CDS riferite alle MBS degli anni precedenti 
il 2000 in cui i trend dei prezzi delle case erano stati sempre crescenti; quindi, 
con l'utilizzo di questi dati, si era implicitamente assunto che i prezzi delle case 
sarebbero continuati a crescere e non si sono previsti gli effetti di una riduzione 
dei prezzi sulle CDOs. Siccome le CDOs includevano nei loro pool di attività 
centinaia di migliaia di assets, si pensava che il rischio fosse ben diversificato; 
ma a causa della sensibilità di queste attività al declino dei prezzi del mercato 
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immobiliare ed al declino economico, le CDO si trovarono ad essere esposte al 
rischio sistemico che esse stesse avevano creato. 
I coefficienti di correlazione sono forse il più importante difetto dei modelli usati 
dalle agenzie di rating. 
Il secondo difetto delle CDOs riguarda il fatto che gli sponsor hanno messo 
garanzie di scarsa qualità nei loro asset pool e, grazie alla manipolazione dei 
modelli di rating, hanno fatto in modo che le tranches raggiungessero comunque 
certe valutazioni al minor costo possibile. Nonostante il fatto che le CDOs 
fossero dei titoli di scarsa qualità, riuscirono ad essere venduti alla maggior parte 
degli investitori; questi, infatti, non potevano conoscere i difetti nei modelli di 
rating e quindi si sono fidati ciecamente dei giudizi assegnati dalle agenzie (Mc 
Namara 2012). 
 
2.9 Reputazione ed aziende straniere 
Sono stati fatti diversi studi riguardo l'influenza, sul mercato azionario di una 
nazione, delle agenzie di rating globali e domestiche. Li, Shin e Moore (2006) 
hanno scoperto che fino al 2006, il mercato azionario giapponese è stato molto 
più reattivo ai downgrade dei rating delle aziende giapponesi attuati dalle agenzie 
globali, rispetto a quanto non lo sia stato per i downgrade attuati da agenzie 
domestiche. Secondo gli studiosi questo significa che le agenzie di rating globali 
hanno un'influenza superiore ed una migliore reputazione, rispetto a quelle 
giapponesi. 
Shin e Moore (2003) hanno evidenziato che i rating assegnati alle aziende 
giapponesi dalle agenzie di rating globali, sono più bassi, rispetto ai rating 
assegnati dalle agenzie domestiche. 
Han, Pagano e Shin (2012) si sono chiesti il motivo per cui le aziende di diversi 
paesi, in particolare quelle giapponesi, si rivolgono ad agenzie di rating globali 
per ottenere delle valutazioni di emissioni obbligazionarie sul mercato nazionale; 
questo nonostante il fatto che le agenzie globali come Moody's e Standard and 
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Poor's emettano giudizi inferiori rispetto a quelli emessi dalle agenzie del paese 
d'origine. E' necessario ricordare che, a differenza delle aziende americane, alle 
aziende giapponesi non è richiesto di essere valutate da agenzie di rating 
certificate. Gli studiosi hanno analizzato 3.525 nuove emissioni di obbligazioni 
plain vanilla nel mercato giapponese; hanno riscontrato che i titoli valutati da 
almeno una agenzia globale, paragonati a quelli valutati solamente da agenzie 
giapponesi,  sono associati con una significativa riduzione del costo del debito. 
Questo accade perché le agenzie globali hanno una reputazione sui mercati tale 
da mitigare le asimmetrie informative fra investitori ed aziende; grazie al loro 
"effetto di certificazione" riescono a ridurre i costi con cui le agenzie giapponesi 
riescono a finanziarsi sul mercato dei capitali. 
Esaminando i rating di Fitch, Chen (2009) scoprì che le obbligazioni, una volta 
che hanno ricevuto i giudizi da Standard and Poor's, Moody's ed anche dalla 
stessa Fitch, riescono a trasmettere informazioni positive al mercato dei capitali; 
infatti sono più frequentemente negoziate ed hanno buone probabilità di essere 
detenute da investitori istituzionali. 
Dati questi risultati Han, Pagano e Shin suggeriscono alle aziende non americane 
di farsi valutare, oltre che dalle agenzie del proprio paese, anche da agenzie con 
una reputazione globale, al fine di trasmettere delle informazioni positive al 
mercato. 
Gli studiosi hanno evidenziato che le aziende più indebitate, caratterizzate da un 
alto grado di asimmetrie informative, alti livelli di capitale di proprietà di terzi, 
performance finanziarie deboli ed alto rischio sistemico  cercano di essere 
valutate da Moody's o Standard and Poor's piuttosto che dalle agenzie di rating 
giapponesi; questo perché, contando sulla reputazione delle agenzie globali, 
queste aziende cercano di ridurre il proprio costo del debito. 
Gli autori hanno comparato il costo del debito delle aziende valutate da Moody's 
o da Standard and Poor's nei periodi precedenti alla crisi dei mutui subprime con 
quelli relativi al periodo in cui la crisi si è sviluppata; hanno notato che durante la 
crisi, le società emittenti, sono state costrette a pagare dei tassi di interesse sui 
nuovi prestiti obbligazionari molto più alti rispetto a quelli del periodo 
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precedente. Quindi, se nei periodi precedenti la crisi queste società riuscivano, 
grazie alle valutazioni delle agenzie globali, ad emettere prestiti obbligazionari 
ad un costo inferiore rispetto al costo di emissione dei competitor, valutati dalle 
agenzie domestiche, nei periodi di crisi questo vantaggio si è vanificato. Le 
motivazioni sono da ricondurre al fatto che la crisi e i rating fortemente 
inflazionati, non rispecchianti l'effettivo merito creditizio dei titoli, hanno influito 








REGOLAMENTI E PROPOSTE RECENTI 
 
3.1 L'approccio degli Stati Uniti al regolamento del mercato del rating 
In questo capitolo viene fornita una visione generale dello sviluppo, che si è 
avuto nel tempo, del quadro normativo riferito alle agenzie di rating, prima nel 
contesto americano e successivamente in quello europeo; a fine capitolo vengono 
analizzate una serie di proposte atte a limitare i conflitti di interesse che 
permeano il mercato del rating ed il potere sconfinato delle agenzie. 
 
3.1.1 L'evoluzione del quadro normativo negli anni 1933-2006 
Nel 1933 entrò in vigore negli Stati Uniti il Securities Act, e con esso vennero 
introdotte nel contesto normativo due importanti leggi: la Section 7 e la Section 
11, riguardanti la responsabilità giuridica degli esperti (commercialisti, analisti 
finanziari), potenzialmente applicabili anche alle agenzie di rating. 
La Section 7 richiede il consenso scritto degli esperti che hanno contribuito a 
preparare o certificare una dichiarazione di registrazione (registration statement), 




La Section 11 del Securities Act riguarda la responsabilità degli esperti che 
hanno fatto false affermazioni o che hanno omesso di dichiarare alcuni dati, in 
modo tale da rendere le dichiarazioni di registrazione fuorvianti per chi le 





utilizza; la suddetta legge offre la possibilità, a chi è stato ingannato, di agire 
legalmente contro questi esperti. 
Secondo le due norme, se le agenzie di rating fossero state considerate al pari 
degli "esperti", per quanto riguarda la Section 7, sarebbe stato necessario il loro 
consenso scritto nelle dichiarazioni di registrazione per poter esternare le proprie 
valutazioni. Inoltre, per quanto concerne la Section 11, avrebbe significato che le 
agenzie di rating avrebbero potuto essere citate in giudizio nel caso in cui 
avessero divulgato un rating fuorviante all'interno di una dichiarazione di 
registrazione. L'intento della SEC nell'aver emanato la Section 11 è stato quello 
di sottoporre chiunque prendesse parte ad effettuare delle valutazioni (comprese 
le agenzie di rating) ad una responsabilità più rigorosa, assicurando una 
divulgazione adeguata per quanto riguarda i titoli. 
Bisogna ricordare che nella costituzione degli Stati Uniti è presente il First 
Amendment, che garantisce la libertà di espressione e di stampa; l'emendamento 
permette a tutti di esprimere le proprie opinioni al pubblico, quindi, giudizi come 
quelli presenti nelle recensioni di ristoranti o nelle guide turistiche possono 
essere liberamente divulgati.  
Il fatto che le norme relative alla Section 7 ed alla Section 11 avrebbero 
comportato degli effetti rilevanti per le agenzie di rating in termini di 
responsabilità, ha spinto le agenzie ad etichettare i propri giudizi come opinioni 
piuttosto che consigli da parte di esperti. Grazie a questo espediente, le agenzie,  
beneficiando della protezione del First Amendment, si sono garantite l'esenzione 
da ogni responsabilità verso gli utilizzatori dei rating; nel caso in cui divenisse 
evidente che una valutazione non corrispondesse all'effettivo merito creditizio 
dell'ente valutato, gli investitori danneggiati per aver creduto alla bontà del 
rating,  non avrebbero potuto citare in giudizio l'agenzia valutatrice. 
Il problema che sorge è che mentre le agenzie considerano i propri rating delle 
mere opinioni, i principali operatori del mercato sono incoraggiati e talvolta 
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costretti ad utilizzare questi giudizi; ciò crea una dipendenza inevitabile del 
mercato dalle agenzie di rating. 
Il regolamento sulle istituzioni finanziarie, "Safety-and-soundness", introdotto 
nel 1931, ha il compito di proteggere gli investitori dalle perdite provenienti da 
insolvenze da parte delle società in cui hanno investito, ed anche quello di 
preservare la stabilità del sistema bancario. I regolatori hanno cercato di  limitare 
il rischio a cui sono sottoposte le varie istituzioni finanziarie, come le banche, 
specificando quali tipi di assets potevano detenere. Questo obiettivo venne 
perseguito proibendo alle istituzioni di detenere titoli con rating al di sotto di un 
certo livello o stabilendo dei requisiti minimi di capitale per detenere certi titoli 
più rischiosi. Questo tipo di regolamento incrementò l'importanza dei rating 
all'interno del sistema finanziario e favorì anche il fenomeno del rating shopping 
data la grande richiesta di titoli con valutazioni positive. Comunque, fino al 1975, 
non venne stabilita alcuna legge che prevedesse quali tipi di rating potessero 
essere usati per fini regolatori.  
Nel 1975 la SEC revisionò le disposizioni sul capitale netto (con la Net Capital 
Rule). Queste disposizioni si applicarono ai broker-dealers in modo da assicurarsi 
che questi avessero abbastanza asset liquidi per soddisfare le proprie obbligazioni 
nei confronti di investitori e creditori. Venne richiesto ai broker-dealers di 
mantenere il proprio capitale netto al di sopra di un certo ammontare. Grazie alle 
disposizioni del 1975, l'ammontare del capitale che le banche dovevano detenere 
era stabilito in base ai rating dei titoli che possedevano; inoltre, i titoli valutati 
con giudizio "investment grade" da almeno due NRSROs (National Recognized 
Statistical Rating Organizations), potevano essere detenuti anche con margini di 
capitale più bassi.  
La SEC creò il grado di NRSROs, da assegnare alle più importanti agenzie di 
rating, al fine di stabilire quali fossero i giudizi dei titoli su cui basarsi per 
rispettare le norme sul capitale netto. Purtroppo, la SEC non diede, almeno 
inizialmente, una definizione specifica del termine NRSRO e non specificò il 
modo in cui una agenzia di rating, potesse diventare una NRSRO. Comunque, 
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anche senza una chiara definizione del termine, le tre sorelle, Moody's, Standard 
and Poor's e Fitch avrebbero sicuramente fatto parte di questa ristretta cerchia di 
agenzie di rating. 
Il riconoscimento da parte della SEC del termine NRSRO è stato importante in 
quanto molti regolamenti basati sui rating fanno riferimento solo ai giudizi dati 
dalle agenzie riconosciute dalla SEC come NRSROs. Nel momento in cui la SEC 
ha stabilito che i requisiti del capitale netto si dovessero basare  sui rating degli 
assets posseduti, il ruolo delle agenzie è diventato fondamentale per il 
funzionamento del mercato finanziario degli Stati Uniti. 
La SEC, dopo aver riconosciuto che i rating erano sempre più di uso comune 
nella comunità degli investitori, capì che l'applicazione della Section 7 e della 
Section 11 avrebbe rallentato i processi di registrazione di nuove valutazioni; 
avrebbe anche incrementato il costo delle valutazioni a causa della responsabilità 
gravante sulle agenzie di rating. Inoltre le NRSROs presenti nel 1977 
dichiararono che avrebbero rifiutato di fornire il proprio consenso ad essere 
nominate nelle dichiarazioni di registrazione, se questo fosse diventato un 
requisito. 
Nel 1981 la SEC dichiarò il suo cambiamento di rotta, permettendo la 
comunicazione volontaria dei rating nelle dichiarazioni di registrazione. Inoltre 
vennero fatte due importanti proposte; la prima fu quella di permettere la 
divulgazione dei rating di titoli di debito, titoli di debito convertibili o azioni 
privilegiate in comunicati non classificati come prospetti di valutazione. La 
seconda proposta avrebbe eliminato il consenso delle NRSROs richiesto dalla 
Section 7; ed avrebbe esentato le NRSROs dalla responsabilità civile cui sono 
sottoposti gli esperti secondo la Section 11, nel momento in cui i rating entrano a 
far parte di dichiarazioni di registrazione.  
I giudizi sulle proposte della SEC si rivelarono in favore di una diffusione 
volontaria dei rating e di un'esenzione per le NRSROs dall'applicazione delle 
Section 7 ed 11 del Securities Act. Nel 1982 venne adottata la Rule 436(g) la 
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quale prevedeva l'esenzione per le NRSROs dalla responsabilità prevista nelle 
Section7 e Section 11 se i loro rating fossero stati inseriti in dichiarazioni di 
registrazione. 
In quel periodo le agenzie riconosciute come NRSROs e soggette alla Net 
Capital Rule erano Standard and Poor's Corporation, Moody's Investor Services, 
Inc., Fitch Investor Services, e Duff e Phelps, Inc. 
Per quanto riguarda le agenzie non riconosciute come NRSROs, non vennero 
toccate da alcun beneficio di esenzione, ogni loro divulgazione di rating in 
dichiarazioni di registrazione avrebbe dovuto essere accompagnata dal loro 
consenso scritto, ed inoltre sarebbero state sottoposte a responsabilità civile, 
essendo considerate quindi come esperti.  
La SEC riconobbe le critiche alla Net Capital Rule per la mancanza di una 
definizione al termine "NRSRO" e per la mancanza di indicazioni sul modo in 
cui una qualsiasi agenzia di rating potesse diventare una NRSRO; nonostante 
questo non fece nulla, fino al 2006, per risolvere questi problemi. 
Nel 2002, alcuni mesi dopo che la società Enron dichiarò la bancarotta, il 
comitato del senato sugli affari di governo, tenne varie audizioni riguardanti le 
finanze societarie; produsse una relazione dettagliata sollecitando una maggiore 
vigilanza sull'operato delle agenzie di rating in modo da assicurare che la fiducia 
pubblica in queste società fosse comunque ben riposta (Cane, Shamir, Jordar 
2012). 
 
3.1.2 Credit Rating Agency Reform Act e la "Rule 17g-5" 
Sulla scia del crollo economico di diverse aziende ben valutate dalle agenzie di 
rating, venne emanato nel 2006 il Credit Rating Agency Reform Act. L'obiettivo 
della nuova normativa è stato quello di migliorare la qualità delle valutazioni per 
la protezione degli investitori e del pubblico interesse, promuovendo la 
responsabilità, la trasparenza e la concorrenza nell'industria del rating. 
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Inoltre questo regolamento ha offerto a tutte le agenzie di rating la possibilità di 
ascendere al rango di NRSRO mediante una registrazione presso la SEC e 
fornendo alcune informazioni. Queste informazioni riguardano le statistiche circa 
le performance di breve e lungo termine, e le procedure utilizzate per la 
determinazione dei rating; deve essere evidenziata anche la presenza di politiche, 
implementate dai soggetti richiedenti la valutazione, finalizzate a prevenire un 
utilizzo improprio di informazioni non rivolte al pubblico. Inoltre deve essere 
evidenziato se il richiedente la valutazione dispone di procedure per affrontare 
eventuali conflitti di interesse. La normativa ha previsto anche che un'agenzia di 
rating, per potersi registrare presso la SEC e diventare una NRSROs, deve aver 
iniziato la propria attività nel business delle valutazioni da almeno tre anni. La 
legge ha conferito alla SEC il potere esclusivo di far rispettare le disposizioni in 
materia NRSRO e ha permesso alla SEC stessa di modificare o rivedere i 
regolamenti al fine della promozione degli obiettivi del Credit Rating Agency 
Reform Act. 
Il fatto che tutte le agenzie potessero diventare delle NRSROs avrebbe favorito la 
competizione nell'industria del rating. Per quanto riguarda i titoli valutati e le 
procedure di valutazione utilizzate, le agenzie di rating sono state chiamate a 
rispettare obblighi informativi più stringenti al fine di incrementare la trasparenza 
nei confronti del mercato. Questo, da una parte ha permesso ai singoli investitori 
la possibilità di costruirsi delle opinioni proprie più facilmente; dall'altra,  ha reso  
le agenzie meno vulnerabili dal punto di vista della responsabilità nei confronti 
degli investitori stessi. 
Il Credit Rating Agency Reform Act ha previsto anche alcune disposizioni in 
materia di conflitti di interesse; le NRSRO hanno il dovere di mettere in atto 
politiche per l'eliminazione di potenziali conflitti mentre alla SEC è stato affidato 
il potere di emanare le norme definitive in materia di gestione e comunicazione 
di conflitti di interesse. Le tipologie di conflitti che la SEC può regolare 
comprendono: le modalità con le quali una NRSRO viene pagata dall'emittente 
per ottenere un rating e le modalità con le quali una NRSRO fornisce servizi di 
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consulenza agli emittenti; inoltre la SEC deve sorvegliare le relazioni finanziarie 
che le NRSROs tengono con gli emittenti ed i loro affiliati. Vale la pena di 
ricordare che ai sensi del Credit Rating Agency Reform Act, le agenzie devono 
rispettare solamente la propria serie di procedure e metodologie (da queste 
sviluppate) ed è proibito alla SEC disciplinare le procedure effettive o le 
metodologie di qualsiasi agenzia. 
Una disposizione finale della legge richiede che venga svolto uno studio al fine 
di identificare l'impatto dell'Act: sulla qualità dei rating, sui mercati finanziari, 
sulla competizione tra agenzie di rating, sul processo di registrazione delle 
agenzie per diventare NRSROs e sui conflitti di interesse delle NRSROs. Questa 
disposizione delega lo studio al Comptroller General degli Stati Uniti e richiede 
di presentare la relazione entro tre o quattro anni dalla promulgazione della 
legge. 
Nel 2009 la SEC ha promulgato la Conflict of Interest Rule ("Rule 17g-5") al 
fine di porre ulteriori controlli sui conflitti di interesse derivanti  dalle attività 
delle agenzie di rating. La Rule ha l'obiettivo di incrementare la trasparenza,  
proibisce alle NRSROs di effettuare operazioni in potenziale conflitto di 
interesse salvo che queste non siano adeguatamente divulgate; vieta altri tipi di 
conflitti ed inoltre richiede alle agenzie di stabilire, mantenere e rafforzare le 
procedure per affrontare tali conflitti.  
La Rule 17g-5 prevede disposizioni relative al mantenimento di un sito internet 
della NRSROs, dove annoverare i casi di potenziale conflitto di interesse in cui 
l'agenzia stessa si trova ed un elenco di emittenti e titoli valutati; inoltre l'agenzia 
deve mantenere anche un sito protetto contenente informazioni non rivolte al 
pubblico su emittenti e titoli valutati. La NRSRO deve consentire il libero 
accesso al sito da parte delle altre agenzie registrate che hanno firmato un 
documento dove dichiarano di mantenere le informazioni sapendo che non sono 
rivolte al pubblico. Inoltre la NRSRO prima di inserire nel sito le informazioni di 
un certo emittente deve ottenere il suo consenso scritto.  
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La Rule 17g-5 prevede anche delle tipologie di conflitti di interesse che devono 
essere dichiarati da parte della NRSRO. L'agenzia deve dichiarare il conflitto nel 
momento in cui riceve un compenso per effettuare una valutazione di un 
emittente; deve dichiarare il conflitto quando fornisce dei servizi ulteriori, 
rispetto a quello della determinazione del rating; deve dichiarare i compensi 
ricevuti da persone che utilizzano i rating per ottenere benefici o sgravi fiscali; 
deve dichiarare quando un emittente, dopo essere stato valutato dall'agenzia, 
effettua delle operazioni che comportano una modifica del proprio rating. La 
dichiarazione è necessaria anche quando viene stabilito un rating per un titolo 
emesso da un asset pool, o come parte di una transazione che prevede ABS o 
MBS, pagata dall' emittente o dal sottoscrittore. Viene inoltre vietato, alle 
persone che lavorano per la NRSRO, di possedere titoli valutati dalla propria 
agenzia, se non previa dichiarazione. Sono ritenute conflittuali anche le relazioni 
fra impiegati della NRSRO ed emittenti soggetti a valutazione, e quindi devono 
essere dichiarate.  
Mentre alcuni tipi di conflitti di interesse, se dichiarati, vengono permessi, la 
Rule 17g-5 proibisce anche l'esistenza di alcuni tipi di conflitti. Una NRSRO non 
può emettere o mantenere un rating che è stato sollecitato da una persona che ha 
fornito il 10% o più dei ricavi netti della NRSRO fatturati nell'ultimo anno fiscale 
terminato. Questo evita che un emittente sia in grado di sollecitare 
favorevolmente le valutazioni di alcuni titoli, sulla base del fatto che contribuisce 
in gran parte alla formazione dei ricavi della NRSRO. La legge proibisce di 
assegnare un rating ad una società della quale la NRSRO, o un analista che ha 
preso parte alla determinazione del rating,  detiene titoli o altri interessi. 
Inoltre non è permesso emettere un rating di una società quando uno degli 
analisti lavora anche come funzionario o direttore della società valutata. 
Alle NRSRO viene precluso di emettere rating in relazione a qualsiasi società 
associata all'agenzia, dato che il mercato dà poco valore a queste valutazioni. 
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Se un'agenzia dà dei consigli all'emittente sulla struttura societaria o giuridica da 
adottare, l'agenzia non potrà più emettere o mantenere il rating per l'emittente 
stesso; questo perché l'agenzia non potrà mantenere una visione obiettiva nel 
momento della valutazione dell'emittente. La Rule 17g-5 vieta anche che venga 
emesso un rating nel momento in cui una stessa persona viene coinvolta sia nella 
valutazione, sia nella negoziazione del compenso da corrispondere alla NRSRO. 
La Rule vieta anche a chiunque sia coinvolto nella determinazione di un rating di 
ricevere doni superiori a 25,00 dollari da parte degli emittenti o dei sottoscrittori 
del titolo valutato.   
la SEC ha proposto la Rule 17g-5 in quanto vedeva in questa iniziativa un 
possibile rimedio al fenomeno del rating shopping ; inoltre, avendo riconosciuto 
che alcuni prodotti di finanza strutturata spesso venivano valutati da parte di una, 
o al massimo due NRSROs, la Rule è stata progettata in modo da rendere 
disponibili le informazioni su questi prodotti anche ad altre agenzie, così da 
permettere ulteriori controlli su eventuali conflitti di interesse ed al fine di 
implementare la trasparenza. Incrementando la disponibilità dei rating dei titoli, 
gli investitori avrebbero potuto farsi delle opinioni proprie riguardo il merito 
creditizio degli emittenti i titoli stessi (Cane, Shamir, Jordar 2012). 
 
3.1.3. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 
2010 
Gli obiettivi perseguiti dal Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act, entrato in vigore nel 2010, consistono nell' incrementare la 
trasparenza, imporre linee guida per la corporate governance, indirizzare i 
conflitti di interesse e migliorare il processo che porta alla formazione dei rating. 
L'atto ha conferito alla SEC maggiori poteri di vigilanza, e poteri per far 
rispettare le leggi. Inoltre questo regolamento cerca di facilitare gli investitori nel 
promuovere cause civili a discapito delle agenzie di rating. Altra prerogativa 
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dell'atto è quella di ridurre la dipendenza degli investitori dai rating 
promuovendo l'uso di criteri più ampi nella valutazione del merito creditizio. 
Ai sensi della legge, le agenzie di rating sono tenute a stabilire e far rispettare i 
controlli interni che disciplinano l'attuazione e il rispetto delle politiche e delle 
procedure che portano alla determinazione del rating.  
Per assicurare l'accuratezza delle valutazioni l'atto prevede che la SEC esponga i 
requisiti standard che deve avere un analista del credito, accertarsi che abbia una 
formazione standard,  l'esperienza e la competenza necessarie per produrre un 
rating accurato.  
Per combattere i conflitti di interesse, ogni NRSRO deve mantenere un consiglio 
di amministrazione indipendente, il che significa che almeno la metà, ma non 
meno di due, dei membri del consiglio devono essere indipendenti dall'agenzia. 
Il compenso di questi consiglieri indipendenti non può essere legato alla 
performance aziendale della NRSRO, al fine di garantire la loro autonomia di 
giudizio.  
Le agenzie devono affrontare, retroattivamente, gli eventuali conflitti di interesse 
verificatisi in periodi precedenti, definendo politiche mirate a garantire che gli ex 
impiegati delle agenzie stesse non abbiano favorito i conflitti durante la loro 
occupazione. Le agenzie devono effettuare delle analisi che stabiliscano se ci 
sono stati dei conflitti e, successivamente, adottare le misure necessarie per 
correggere ogni valutazione impropria influenzata da un ex dipendente. 
La legge prevede la creazione dell' Office of Credit Rating, incaricato di 
promuovere la veridicità dei rating e di prevenire i conflitti di interesse. Lo staff 
dell'Office of Credit Rating deve essere composto da persone con conoscenza ed 
esperienza in campo finanziario. L'office deve effettuare delle analisi di ogni 
NRSRO almeno una volta l'anno, e deve rendere disponibili al pubblico le 
relazioni annuali.  
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La normativa deve inoltre spronare la SEC ed esercitare la sua capacità di 
legiferazione, al fine di prevenire i conflitti di interesse derivanti dalla 
prestazione di servizi accessori agli emittenti, come la consulenza, non correlati 
al rilascio effettivo del credito. Inoltre viene riconosciuta alla SEC la facoltà di 
sospendere temporaneamente o di revocare permanentemente lo status di 
NRSRO ad ogni agenzia di rating registrata, che non ha più le risorse finanziarie 
e manageriali per effettuare valutazioni di qualità. 
Il Dodd-Frank Act inoltre indirizza le procedure e le metodologie utilizzate dalle 
agenzie di rating; la legge affida alla SEC il compito di emettere regole per la 
protezione degli investitori e per la tutela dell'interesse pubblico. Viene richiesto 
ad ogni NRSROs di avere le proprie procedure e metodologie approvate, e di 
rendere pubbliche determinate informazioni riguardanti: le proprie metodologie 
di valutazione, i dati di ogni emittente utilizzati per il calcolo del rating e le 
ipotesi sottostanti; il tutto con lo scopo di incrementare la trasparenza. 
Il Dodd-Frank Act cerca di incrementare la trasparenza nella performance dei 
rating. Questo obiettivo viene perseguito con la pubblicazione dei rating iniziali e 
delle motivazioni di ogni loro cambiamento, permettendo agli investitori di 
valutare l'accuratezza di ogni NRSRO e comparare le performance di agenzie 
differenti. L'atto richiede alle agenzie di considerare, ai fini del calcolo del rating, 
anche dati significativi provenienti da fonti credibili, ampliando il campo di 
applicazione dei rating al di là dei dati forniti dall'emittente. 
Il Dodd-Frank Act ha revocato formalmente una delle più importanti leggi 
riguardanti la responsabilità delle agenzie di rating, la Rule 436(g). Le agenzie 
che hanno pubblicato i loro rating in uno stato di registrazione, sono diventate a 
tutti gli effetti assoggettate alla responsabilità prevista dalla Section 11 del 
Securities Act. In questo modo le agenzie sono state paragonante direttamente 
agli esperti nominati dalla Section 11 e quindi soggette alle stesse responsabilità. 
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Nella Section 933, il Dodd Frank Act, permette che si possano intentare cause 
civili nei confronti delle agenzie di rating e questo assoggetta le agenzie alle 
stesse sanzioni previste per commercialisti o analisti finanziari. 
Nonostante il fatto che il Dodd-Frank Act preveda un'estensione della 
responsabilità delle agenzie di rating, questa estensione rimane poco chiara; è 
comunque importante sottolineare che le disposizioni dell'atto riconoscono che le 
agenzie di rating sono parte dei nostri problemi economici e devono essere 
ritenute responsabili per le loro dichiarazioni; per questo motivo sono stati 
riconosciuti alla SEC maggiori poteri per la loro regolamentazione. 
Il Dodd-Frank Act  persegue l'obiettivo di ridurre la dipendenza del nostro 
sistema finanziario dai rating, rimuovendo alcuni riferimenti obbligatori a frasi 
come "investment grade", ed incoraggiando gli investitori istituzionali ad 
utilizzare i propri metodi valutativi (Cane, Shamir, Jordar 2012). 
 
3.2 L'approccio europeo al regolamento del mercato del rating 
Gli scandali societari verificatisi all'inizio degli anni 2000 hanno reso il tema 
della protezione degli investitori che operano sui mercati finanziari, un 
argomento di primo interesse. 
Come negli Stati Uniti, anche in Europa si è posto il problema di come regolare il 
mercato dei rating. Negli Stati Uniti sono state adottate stringenti regole di 
corporate governance che mirano ad assicurare una certa trasparenza delle 
compagnie nei confronti del mercato (Cane, Shamir, Jordar 2012); invece, in 
Europa, nel 2002 è stato emesso dall'High Level Group of Company Law Experts 
dell'Unione Europea il cosiddetto "Winter Report", con la finalità di incentivare 
la trasparenza e la divulgazione delle informazioni per ripristinare la fiducia degli 
investitori nei mercati finanziari (Bauwhede, Willekens 2008). 
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Il Winter Report è un codice etico e le società avevano la facoltà di scegliere se 
rispettarlo o, alternativamente, spiegare le motivazioni per le quali non lo 
avrebbero rispettato.  
Mentre gli Stati Uniti sanzionano il mancato adempimento delle norme da parte 
delle società, l'Unione Europea chiamava in causa la legge solo quando una 
compagnia non rispettava il codice etico e non forniva alcuna motivazione al 
mancato rispetto di questo codice. 
Quindi, la regolamentazione europea comportava un approccio a due livelli: a 
livello comunitario vigeva il codice etico Winter Report, mentre diversi codici e 
regolamenti erano attuati a livello nazionale.  
 Il Winter Report tocca una serie di argomenti quali la formazione del capitale, le 
regole per la protezione degli investitori e la corporate governance. L'obiettivo 
principale del Report riguarda l'incremento degli obblighi di comunicazione per 
migliorare la trasparenza del mercato, in particolare per quanto riguarda la 
corporate governance delle società quotate. Infatti il Report prevede che nei 
bilanci annuali delle società sia presente una descrizione della struttura 
societaria; devono essere evidenziate le remunerazioni degli amministratori e gli 
amministratori indipendenti. Viene, inoltre, rivisitato il ruolo di questi ultimi; il 
Report raccomanda che nel consiglio di amministrazione siano presenti almeno il 
30% di amministratori indipendenti e più del 50% se è presente un azionariato 
disperso.  
Dal primo gennaio 2011 è stato introdotto dalla Commissione Europea un nuovo 
regolamento intitolato European Securities and Markets Authority ("ESMA"). 
L'ESMA fa parte di un pacchetto di riforme più ampio che comprende anche la 
formazione di altri organi: l'European Banking Authority e l'European Insurance 
and Occupational Pensions Authority; è stato creato anche l' European Systemic 
Risk Board ("ESRB"), un'agenzia con il compito di monitorare eventuali minacce 
al sistema finanziario . 
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La creazione di queste agenzie è finalizzata alla prevenzione di possibili futuri 
crolli finanziari. L'ESMA ogni tre anni ha il compito di effettuare delle relazioni 
su problemi, come ad esempio quando sia necessario dividere i poteri di 
supervisione (dei settori bancario, assicurativo, previdenziale, titoli e mercati 
finanziari) fra diverse agenzie; oppure quando si ritenga necessario che ogni 
autorità abbia sede nella stessa città o quando è necessario delegare i poteri di 
supervisione. 
L'Authority ha un potere molto ampio che comprende l'ambito legislativo e 
quello della supervisione. In casi eccezionali di emergenza, può ordinare agli 
stati membri dell'Unione Europea di prendere singolarmente i necessari 
provvedimenti, previa approvazione del Consiglio Europeo; può anche 
intervenire come mediatore fra diversi stati.  
L'ESMA ha anche il ruolo di supervisore dell'operato delle agenzie dell'Unione 
Europea. E' in grado di effettuare controlli senza preavviso alle agenzie di rating, 
imporre multe ed assicurarsi che le agenzie valutino l'accuratezza dei rating da 
esse assegnati in passato. Il fatto che l'ESMA possa effettuare questi controlli a 
sorpresa, è un metodo per indurre le agenzie a revisionare le proprie valutazioni 
con una certa urgenza; inoltre entro luglio 2014 tutte le agenzie di rating devono 
essere controllate dall'ESMA. Le multe inflitte devono essere proporzionate alla 
tipologia di infrazione. Oltre alle sanzioni monetarie, l'Authority ha anche altri 
poteri di supervisione ed in caso di violazione del regolamento sulle agenzie di 
rating, può proibire temporaneamente o definitivamente l'emissione di rating. 
Se anche gli Stati Uniti avessero creato un'agenzia governativa con  poteri simili 
a quelli conferiti all'ESMA, probabilmente avrebbe avuto un buon impatto, 
duraturo, sull'accuratezza delle valutazioni.  (Cane, Shamir, Jordar 2012). 
 
3.3 Proposte 
Una volta affrontate le regolamentazioni introdotte dalle autorità degli Stati Uniti 
e dell' Unione Europea per cercare di risolvere i problemi inerenti all'industria dei 
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rating, è utile presentare una serie di proposte alternative che i regolatori 
potrebbero adottare in alternativa o in aggiunta ai loro sforzi attuali. 
Una prima proposta, proveniente dalla Securities Industry and Financial Markets 
Associations (SIFMA), riguarda la creazione di un international oversight and 
accountability board con funzioni di controllo e di consulenza il cui staff 
potrebbe essere composto da una vasta gamma di investitori, sottoscrittori ed 
emittenti di obbligazioni. Il comitato consultivo potrebbe svolgere un ruolo di 
consulenza nei confronti di legislatori ed imprese, sviluppare regolamenti per le 
agenzie di rating ed occuparsi della divulgazione di informazioni al pubblico. 
L'organizzazione potrebbe promuovere delle leggi per standardizzare il processo 
di rating, potrebbe creare delle economie di scala e faciliterebbe le agenzie e gli 
investitori ad adattarsi ad un quadro legislativo uniforme; gli emittenti di 
obbligazioni potrebbero anche beneficiare di commissioni più basse. 
I problemi di questo approccio, potrebbero essere quelli di come finanziare il 
board o di come convincere diversi paesi ad aderire ad un piano uniforme; infatti 
ogni nazione cercherebbe di far valere le proprie considerazioni strategiche e 
sarebbe difficile trovare dei compromessi. Ad esempio gli Stati Uniti avrebbero 
ricordato di avere un autorità speciale sulle "tre sorelle", dato che hanno sede nel 
territorio americano.  
Con il tempo si troverebbe comunque una soluzione comune e la situazione 
finanziaria globale potrebbe cambiare interamente. Sarebbe comunque utile 
avviare discussioni multilaterali fra i vari stati ed esplorare dettagliatamente le 
opportunità che tale proposta presenta. 
Nel 2010 i legislatori dell'Unione Europea hanno proposto la creazione di 
un' agenzia di rating pubblica in modo che possa competere con le esistenti 
agenzie di rating private. Questo approccio comporterebbe comunque diverse 
difficoltà e conseguenze inaspettate; ad esempio i legislatori dovrebbero limitare 
la pressione politica dall'influenzare l'agenzia pubblica; si dovrebbe far in modo 
di assicurare che l'agenzia sia indipendente dai sui regolatori. Andrebbe anche 
fatta un'analisi riguardante l'economicità di questo approccio. 
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I legislatori dovrebbero continuare a lavorare all'idea di un agenzia di rating 
pubblica, in quanto potrebbe essere una valida soluzione alla situazione di 
oligopolio determinatasi con lo strapotere delle tre sorelle; questo nonostante il 
fatto che un'agenzia pubblica possa comportare importanti sforzi in termini 
economici, dato che questi sforzi non sarebbero comunque paragonabili al costo 
di un'altra crisi finanziaria. (Vorhees 2012). 
Il Parlamento Europeo ha proposto la creazione di un'agenzia di rating europea; 
questa iniziativa sarebbe in grado di migliorare la qualità dei rating e la 
trasparenza; è comunque necessario tenere in considerazione che la nuova 
istituzione richiederebbe grandi costi di investimento ed un certo periodo di 
tempo per crearsi una buona reputazione. La proposta è stata criticata da molti in 
quanto l'agenzia avrebbe una scarsa credibilità; specialmente in un periodo di 
crisi, un'agenzia europea, che valuta il debito degli stati sovrani europei, non 
sarebbe considerata in modo serio dagli investitori. Inoltre questa soluzione 
darebbe un'importanza maggiore ai rating esterni. 
Welfens (2010) ha suggerito che i pagamenti che gli emittenti devono 
corrispondere alle agenzie per ottenere una valutazione, venissero raccolti in un 
fondo, e che, successivamente, i gestori del fondo avrebbero deciso quali agenzie 
di rating avrebbero dovuto procedere alla valutazione delle diverse obbligazioni. 
Questa idea avrebbe risolto il problema dei conflitti di interesse, perché il 
soggetto emittente che viene valutato non remunera in modo diretto il proprio 
valutatore; infatti l'agenzia di rating che si occupa della valutazione, viene scelta 
in un secondo momento dai gestori del fondo. Se l'agenzia di rating europea, 
invece di effettuare le valutazioni direttamente, adottasse questo tipo di 
funzionamento potrebbe essere un intermediario credibile fra emittenti e 
valutatori. 
Un'altra  proposta, proveniente dal Parlamento Europeo, prevede la delega alla 
Banca Centrale Europea del potere di emettere i rating. La BCE ha molta 
esperienza in campo finanziario ed è un organo indipendente; questo significa 
che è in grado di dare una valutazione attendibile del rischio di credito degli stati 
sovrani. Tuttavia la BCE ha già un mandato abbastanza ampio ed una soluzione 
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intermedia potrebbe essere quella di creare un'agenzia di rating indipendente, che 
utilizzi l'esperienza della BCE per effettuare le valutazioni. La nuova agenzia 
dovrebbe essere un organizzazione indipendente collegata alla BCE solamente 
per il fatto di far uso della sua esperienza. (Eijffinger 2012). 
Altri opinionisti sono convinti che l'industria del rating sia minacciata da un 
eccesso di regolamentazione, ed attribuiscono a ciò le cause del suo cattivo 
funzionamento. Vorrebbero che fossero incoraggiate politiche che incrementino 
la competizione fra agenzie e tendono a sostenere il subscriber-pay business 
model. I sostenitori del cosiddetto free-market approach sono convinti che una 
deregolamentazione possa far nascere nuove agenzie, abbattere le barriere 
all'entrata e migliorare la competizione all'interno dell'industria dei rating. In 
questo modo verrebbe data meno importanza alle valutazioni e l'impatto delle 
agenzie sull'economia sarebbe meno drastico.  
Inoltre con il subscriber-pay business model gli investitori avrebbero tutto il 
diritto di citare in giudizio le agenzie nel caso in cui queste avessero fornito delle 
valutazioni erronee. Molti però credono che questo tipo di approccio destabilizzi 
l'economia in quanto trovare un'alternativa ai rating sarebbe difficoltoso 
(Richardson, White 2009).  
In un mondo capitalistico, la capacità delle persone di fare investimenti razionali, 
è fondamentale al fine di migliorare le prospettive di vita. Il fatto di rendere 
accessibili le valutazioni delle agenzie solamente agli investitori con disponibilità 
economiche tali da potersi permettere di pagare queste informazioni, non sarebbe 
corretto da un punto di vista sociale e di pari opportunità.  
La diffusione di informazioni corrette e prontamente disponibili, in grado di  
orientare i vari investitori all'interno del mercato finanziario, è importante per la 
creazione di condizioni di giustizia in una società capitalistica e ciò rappresenta 
un importante vincolo di eticità. Questo vincolo non può, però, prescindere dallo 
sviluppo di una maggiore responsabilità da parte delle agenzie di rating. In 
questo caso possono rivestire un ruolo fondamentale le varie scuole per analisti 
finanziari, in quanto dovrebbero educare i propri allievi enfatizzando il concetto 
di responsabilità verso il pubblico. Le varie scuole di formazione potrebbero 
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anche aiutare la ricerca, controllare il potere predittivo dei rating, e cercare di 
stabilire quali agenzie effettuano le valutazioni più accurate, sempre nell'interesse 







Lo sviluppo dei mercati finanziari e di prodotti finanziari sempre più complessi 
ha incrementato il problema delle asimmetrie informative fra investitori ed 
emittenti. Gli investitori non sono in grado con le proprie risorse conoscitive e 
finanziarie di comprendere il rischio associato agli emittenti. Le agenzie di rating 
offrono una soluzione al problema delle asimmetrie informative valutando, 
attraverso i loro giudizi, il merito di credito di emittenti e titoli.  
Le agenzie di rating sono oggetto di numerose critiche riguardanti questioni 
come i conflitti di interesse, l'attendibilità dei loro giudizi e la mancanza di  
trasparenza nelle valutazioni. I principali conflitti di interesse si riscontrano nel 
modello di funzionamento issuer-pay model, dove i clienti pagano le agenzie per 
avere una valutazione del proprio merito creditizio. Nel corso del tempo le 
agenzie di rating sono state accusate di fornire giudizi poco attendibili a causa di 
svariati motivi che vanno dai difetti nei modelli di valutazione, alla mancanza di 
diligenza dei propri analisti ed alla poca tempestività nell'aggiornamento dei 
rating. Inoltre le agenzie non spiegano il concreto funzionamento dei modelli di 
valutazione e del modo in cui pervengono a determinati giudizi o variazioni degli 
stessi, difettando quindi di poca trasparenza.  
E' necessario ricordare che il mercato del rating è principalmente governato da 
Moody's, Standard and Poor's e Fitch. Questo triopolio limita lo sviluppo di un 
mercato concorrenziale che offrirebbe agli investitori la possibilità di prendere in 
considerazione più giudizi. Inoltre la mancanza di concorrenza offre alle "tre 
sorelle" un potere enorme nei confronti degli enti valutati, in quanto basta una 
variazione nei rating per orientare e spostare le scelte degli operatori del mercato. 
Il fatto che il mercato finanziario riconosca un'importanza eccessiva ai giudizi 
delle agenzie ha causato ingenti perdite a molti investitori. Le agenzie sono state 
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accusate, infatti, di non aver effettuato delle valutazioni corrette, in merito allo 
stato finanziario di società e alla qualità dei titoli emessi. Ricordando il caso 
Enron, società che aveva sempre goduto di alte valutazioni, quando le agenzie si 
accorsero che la società era sull'orlo della crisi, hanno ritardato l'effettuazione del 
downgrade. Nel momento in cui Enron dichiarò la bancarotta, molti investitori 
non si videro rimborsare i propri capitali investiti nella società. 
Anche la crisi dei mutui subprime (2008) affonda le sue radici nel fatto che le 
agenzie valutarono diversi titoli derivati con giudizi altamente positivi, quando in 
realtà si basavano su debiti difficilmente recuperabili. 
Dal canto loro le agenzie si sono sempre difese invocando la Rule 436g ed il First 
Amendment, paragonando i loro giudizi ad opinioni pubbliche e sottraendosi così 
ad ogni responsabilità nei confronti di chi fa affidamento sui rating. 
E' necessario che l'importanza dei rating nel mercato finanziario venga 
ridimensionata, migliorata la trasparenza sull'operato delle agenzie e trovate 
soluzioni alternative allo strapotere delle "tre sorelle". A questo proposito è stato 
introdotto negli Stati Uniti il Dodd Frank Act che ha incrementato i poteri di 
vigilanza e di legiferazione della SEC, ed ha revocato la Rule 436g. In Europa è 
stato introdotto il regolamento ESMA con competenze in campo legislativo e di 
supervisione, finalizzato alla prevenzione di possibili futuri crolli finanziari. 
Alcuni esperti e studiosi hanno proposto delle soluzioni alle problematiche 
relative all'industria dei rating. E' stata ipotizzata la creazione di un International 
Oversight and Accountability Board con funzioni legislative, di controllo e di 
consulenza; è stata proposta anche la creazione di un agenzia di rating pubblica 
per contrastare il potere di Moody's, Standard and Poor's e Fitch. Le soluzioni 
sarebbero però accomunate dallo stesso problema, ovvero quello di trovare 
risorse per il loro finanziamento. 
Altri critici sostengono il ritorno al subscriber-pay model ma anche questo 
comporterebbe delle problematiche. 
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Personalmente condivido due opinioni: la prima riguarda la creazione di 
un'agenzia di rating indipendente in Europa, che utilizzi l'esperienza della BCE in 
campo finanziario per l'emissione dei rating. Condivido anche la proposta di 
Welfens relativa al convogliamento dei contributi degli emittenti in un unico 
fondo; e dove in un secondo momento i gestori del fondo decidono quali sono le 
agenzie che devono valutare i diversi emittenti. Queste due proposte sarebbero in 
grado di contrastare il potere delle agenzie e di risolvere il conflitto di interesse 
legato all'issuer-pay model.  
Le agenzie di rating, se da una parte orientano gli investitori abbattendo le 
asimmetrie informative presenti sui mercati finanziari, peraltro sempre più 
complessi, dall'altra non sono esenti da problematiche, alle quali è necessario 
trovare al più presto delle soluzioni, perché ne va del benessere di tutti gli 
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